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全球 10 月制造业 PMI 收缩区间内回升 
主要结论： 

一、全球 10 月制造业 PMI 收缩区间内回升 

 美国 10 月 ISM 制造业 PMI 收缩区间内回升（10 月 48.3，前值 47.8） 

 新订单指数和就业指数回升，产出指数下滑。 

 欧元区 10 月制造业 PMI 小幅改善（10 月 45.9，前值 45.7） 

 德国和法国制造业 PMI 均出现小幅回暖。 

 在价格方面，投入价格和产出价格均下降。  

 英国 10 月制造业 PMI 小幅回升（10 月 49.6，前值 48.3） 

 新订单和产出收缩，就业分项走弱，投入价格不变，产出价格上升。 

 日本 10 月制造业 PMI 萎缩加剧（10 月 48.4，前值 48.9） 

 新订单出现自 2016 年 5 月以来的最大降幅。 

 在价格方面，投入价格与 9 月份的水平接近。 

 俄罗斯 10 月制造业 PMI 有所改善（10 月 47.2，前值 46.3） 

 新出口订单和产出仍形成拖累。 

 价格方面，10 月份的投入价格有所上升，但增幅仍相对较小。 

 印度 10 月制造业 PMI 扩张减速（10 月 50.6，前值 51.4），其他东南亚地区大

部分表现不佳 

 印度制造业产出扩张速度和新业务增长速度均为两年最低。 

 其他大部分东南亚地区制造业 PMI 在 10 月表现不佳。越南 50.0（扩张

减速），马来西亚 49.3（收缩改善），菲律宾 52.1（扩张减速），泰国 50.0

（停滞不变），印尼 47.7（萎缩加剧），缅甸 53.0（扩张加速）。 

  全球 10 月制造业 PMI 收缩区间内回升，通胀压力继续回落（10 月 49.8，前

值 49.7） 

 全球制造业 PMI 指数的连续 3 个月改善，或许预示着 7 月制造业 PMI

是本轮低点。 

二、美国 9 月 JOLT 是不及预期但 11 月消费者信心略高于预期 

 美国 9 月 JOLTS 职位空缺数低于预期：零售贸易行业和教育与健康产业为主

要拖累。 

 美国 11 月消费者信心指数略微高于预期和前值：消费者对经济前景的看法

表示稍微乐观，但个人财务状况的前景略差。 

三、本周重点关注特朗普的弹劾调查、美国通胀和工业生产指数 

 财经事件：特朗普的弹劾调查。 

 财经数据：美国 10 月未季调 CPI 年率、美国 10 月 PPI 年率和美国 10 月工业

产出月率。 

风险提示： 

 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 

 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 

 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、全球 10 月制造业 PMI 收缩加剧 

1. 美国 10 月 ISM 制造业 PMI 收缩区间内回升 

 

美国供应管理协会 11 月 1 日晚间公布的数据显示，美国 10 月 ISM 制造业 PMI

为 48.3，高于前值 47.8，低于预测值 49。新订单指数和就业指数回升，产出指

数下滑。从分类指标来看，新订单指数为 49.1%，较 10 月的 47.8%上升 1.3 个百

分点；产出指数为 46.2%，较 10 月的 47.3%下降 1.1 个百分点；就业指数为

47.7%，比 10 月份的 46.3%上升了 1.4 个百分点；物价交付指数为 45.5%，较 10

月的 49.7%下降 4.2 个百分点；库存指数为 48.9%，较 10 月的 46.9%上升 2 个百

分点。PMI 指数为自 4 月份以来的最高。新订单指数连续第五个月上升，增长

速度为 4 月份以来的最快速度；客户库存指数同样上升，积压订单数则在 3 个

月的连续下降后达到与前月持平。由于需求的增长，制造商对下一年的产出增

长更有信心。总的来说，更加有力的市场条件部分地使得本月的市场信心达到

6 月以来的最高水平，但总体的市场信心仍旧低于长期趋势水平。美国 10 月

Markit 制造业 PMI 终值为 51.3，略低于前值的 51.5，也低于预测值的 51.5。 

 

2  欧元区 10 月制造业 PMI 小幅回暖，但仍旧低于荣枯线 

 

11 月 4 日 Markit 公布的数据显示，欧元区 10 月制造业 PMI 终值 45.9，略高于

前值 45.7，但仍低于 50.0 的荣枯线。 10 月份制造业的收缩仍然集中在中间产品

和投资产品类别，消费品变化不大。 

 

德国 10 月制造业小幅回暖。数据显示，德国 10 月制造业 PMI 终值为 42.1，略

高于 9 月份的 41.7，但仍旧是自 2009 年 6 月以来第二低。10 月新订单显著下降，

为连续第三个月下降。同样，制造业产出下降速度放缓，但仍保持 2008 年 9 月

金融危机以来的最快速度之一。相比之下，就业率下降速度达到 2010 年 1 月以

来的最快速度，公司员工数降低的原因主要是临时/合同制员工的减少。企业

对产出前景总体保持悲观。制造商报告 10 月采购能力急剧下降，部分原因在

10 月库存商品以 2009 年 11 月以来的最快速度下跌。产成品也急剧下跌，为 7

月来最大幅度下跌。从价格来看，投入成本和产出成本下降幅度均加大。投入

品需求的下降导致供应商订货至交货的时间四个月来的最大改善，同时导致购

买价格进一步下跌。由于大量公司以更低的价格购买金属构件、粗钢和塑料，

图表 1：主要经济体Markit制造业 PMI 指数一览 

经济体 当月值 前值 差值 有调查以来最高 有调查以来最低 

美国 51.3 51.5 -0.2 57.9 50.7 

欧元区 45.9 45.7 +0.2 60.6 33.5 

德国 42.1 41.7 +0.4 63.3 32.0 

法国 50.7 50.1 +0.6 58.8 42.7 

英国 49.6 48.3 +1.3 61.5 34.4 

日本 48.4 48.9 +0.5 56.2 29.6 

俄罗斯 47.2 46.3 +0.9 54.7 47.6 

印度 50.6 51.4 -0.8 55.0 47.9 
 

来源： Markit，国金证券研究所 
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导致投入成本下跌，且为 2016 年 3 月来最大幅度的下跌。成本的节约导致了制

造商连续 4 个月降低产出价格。出厂价格的降幅是自 2009 年 11 月以来最快的，

反映了更低的投入成本和对新工作更加激烈的竞争。 

 

10 月份的数据显示，法国制造业 PMI 扩张加速。数据显示，法国制造业 10 月

终值为 50.7，高于前值为 50.1。支撑商业环境改善的关键因素是是法国制造商

产量的上升，为四个月来的最快速度。产量的扩张是由于新商业计划的出现。

新出口订单在 9 月的停滞后略微上升，反映出国外需求明显的改善。然而，总

体新业务第二个月连续下降，下降速度相比 9 月变化不大。最新的调查数据显

示，法国制造业员工人数进一步增加，是 3 个月来劳动力的最大扩张。另外，

就业岗位的创造率是自 9 月来的最快速度。就业率的上升可能由于产出的扩张。

尽管就业人数自 4 季度初的持续增长，公司仍无法减轻产能压力。积压工作连

续第五个月增加。同时，法国制造商投入品采购持续下跌，为 2016 年 8 月来的

最快速度。在成本方面，法国制造企业 10 月份投入价格下跌，平均产出价格上

调。投入价格连续第二个月下跌，下跌速度为 3 年半来最快速度。尽管成本负

担下降，公司仍选择上涨平均产出价格。最后，由于对新业务增加的期望，公

司对 10 月商业前景保持乐观，但乐观情绪依然为 2016 年 4 月来最低水平。 

 

欧元区 10 月制造业收缩区间内小幅改善。欧元区制造业 PMI 仍然处于历史低

水平，德国依旧是欧洲制造业下行的主要原因。尽管德国 10 月 PMI 略微上升，

但奥地利的制造业又一次显著恶化，叠加西班牙的制造业 PMI 跌至 6 年半最低

水平，意大利 PMI 同样低于 50，荷兰、爱尔兰和法国扩张程度不高。10 月新

订单量的急剧下降仍旧是抑制总体环境的主要原因，国内和国际市场的需求均

有所下降。10 月出口订单在很大程度上下降，主要原因仍旧是奥地利和德国出

口订单的急剧下降。订单量下降促使欧元区的制造商进一步减少其 10 月的产出

和购买活动。虽然订单量的下降速度自 9 月放缓，但是仍保持历史上较低水平。

公司也大量减少积压工作，持续 14 个月收缩。10 月制造业产能过剩的迹象进

一步显现，裁员现象连续六个月出现。另外，失业人数达到 2013 年调查开始的

最高水平。德国的就业率跌至最低，失业人数降低幅度是近 10 年来最大。投入

库存品降低幅度是自 2013 年 3 月来最大，完成品库存品降低幅度则是超过 3 年

来最大。在价格方面，投入价格和产出价格均下降。平均投入价格跌至自 2016

年 3 月来最低水平。被调查的商品中，例如铜、钢铁和塑料的价格下降。最后，

经济和政治的不确定，例如英国脱欧和美国贸易政策，持续对 10 月商业信心产

生负面影响。虽然商业预期是 3 个月来最优水平，但商业信心持续保持历史上

低水平。欧元区主要国家 10 月制造业 PMI 如下：希腊 53.5（4 个月低点），荷

兰 50.3（76 个月低点），爱尔兰 50.7（6 个月高点），西班牙 46.8（78 个月低点），

意大利 47.7（7 个月低点），奥地利 47.9（3 个月高点）。 

 

3．英国 10 月制造业 PMI 收缩区间内小幅回升  

 

11 月 1 日 Markit 公布数据显示，英国 10 月份制造业为 49.6，高于前值 48.3，连

续两个月上升，但仍低 50。英国脱欧导致的经济前景和政治环境不确定性，依

然对英国 10 月制造业产生影响，新订单和产出收缩，就业分项走弱。虽然收缩

放缓，但制造业生产仍持续下行。公司新业务流入下降，尤其是来自国内市场

的新业务，导致产出规模进一步缩减。新业务流入减少的影响部分被制造商在
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脱欧前为了增加库存加大生产的举动所抵消。由于脱欧带来的不确定，尽管国

外销售量有轻微改善，但新订单连续 6 个月减少，经济环境和国内的政治环境

持续对需求加压。从就业方面来看，更低的就业率反映了需求的降低，客户信

心的下降和没有新员工替代离职者和被裁员人员的现象，失业速度达到过去十

年最高。10 月份，投入价格不变，产出价格小幅上升。价格压力仍旧相对被制

造商控制，投入价格基本不变，为 3 年半以来首次没有增长。产出价格的上升

同样是三年半中最小幅度。商业信心略微改善，达到 3 个月最高水平，但当前

的政治条件、经济环境和脱欧带来的不稳定性，持续对制造商的乐观情绪带来

负面影响。  

 

4 . 日本 10 月制造业 PMI 萎缩加剧  

 

11 月 1 日公布的数据显示，日本 7 月制造业 PMI 终值为 48.4，低于前值 48.9，

为近三年半以来的最低水平。收缩加剧反映出需求状况进一步走弱，新订单出

现自 2016 年 5 月以来的最大降幅。商业环境的急剧恶化是由需求的急剧下降造

成的。最新调查数据显示，日本制造商接到的新订单明显减少，主要由于国内

和国外市场的基本需求仍然不利。新订单总量降幅为 2016 年 5 月以来最大，新

出口业务也连续第 11 个月下滑。随着新工作流入的减少，日本制造商在 10 月

份削减了产量，为 7 个月来降幅最大的一次。投资产品生产商削减的速度最快，

其次是中间产品生产商，然后是消费品生产商。部分产量下降部分归因于台风，

同时受到美国和中国的贸易摩擦的溢出效应影响。然而，就业水平以 6 个月来

最快的速度增长。在价格方面，投入价格与 9 月份的水平接近，是近 3 年来的

最低水平。日元升值和部分原材料价格下跌抑制了成本压力。为了刺激需求，

企业通过折扣来维持较低的价格。 

 

5 .  俄罗斯 10 月制造业 PMI 高于前值 

 

11 月 1 日 Markit 公布数据显示，俄罗斯 10 月制造业 PMI 终值为 47.2，高于前

值的 46.3。新出口订单和产出为主要拖累。由于客户需求的下滑和新业务的持

续减少，产出指数下降速度达 3 年半中最快速度之一，虽略低于 9 月下降速度。

新出口订单为 10 年来最大幅度带动订单指数的下降和需求的萎缩。新业务的持

续下降带来更低的产出要求，使得 10 月的劳动力人数连续第三次下降。与此同

时，积压的工作明显减少。在价格方面，10 月份的投入价格有所上升，但增幅

仍相对较小。产出价格同样上升，但增长速度远低于年初。由于需求的下降和

企业维持竞争力的需求，企业努力通过仅仅少量地提高收费将成本转嫁给客户。

尽管面临着销售额下降，制造商仍对未来一年的产出保持强有力的乐观态度，

这一乐观情绪达到 9 月以来的最高水平。  

 

6 . 印度 10 月制造业 PMI 扩张减速，其他东南亚地区大部分表现不佳  

 

11 月 1 日公布的数据显示，10 月印度制造业 PMI 终值为 50.6，低于前值的 51.4。

产出和就业为主要拖累。由于竞争压力和疲软的市场需求，产出扩张速度为两

年最低，影响了新业务的收益，导致新业务的增长速度为两年来最低。然而新

出口订单指数适度上升，增速略超 9 月，表明国内市场的需求疲软是关键。就

业增长是 19 个月来的第二低，仅次于 4 月。客户的延迟付款导致未完成业务在
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10 月的进一步增长。积压订单指数的增长达到 3 月份以来最快。从价格方面来

看，通货膨胀创 7 个月新高。对原材料和半成品需求的降低使得总体成本负担

达到 4 年来的首次下降。正相反的是，销售价格 10 月进一步上涨。总的来收，

具有挑战性的市场环境和客户的延迟付款使 10 月的商业信心降低至 2 年半以来

的最低水平。制造商对未来一年的信心为自 2017 年 2 月来最低。其他大部分东

南亚地区制造业 PMI 在 10 月表现不佳。数据显示，越南 50.0（扩张减速），马

来西亚 49.3（收缩改善），菲律宾 52.1（扩张减速），泰国 50.0（停滞不变），印

尼 47.7（萎缩加剧），缅甸 53.0（扩张加速）。 

 

7 . 全球 10 月制造业 PMI 收缩区间内回升，通胀压力继续回落 

 

11 月 4 日 Markit 公布的数据显示，10 月 JPMorgan 制造业终值报 49.8，略高于

前值 49.7，全球制造业的收缩已延续至第六个月。全球制造业 PMI 指数的连续

3 个月改善，或许预示着 7 月制造业 PMI 是本轮低点。不过，全球制造业 PMI

新出口订单连续 14 个月下降。在接受调查的出口大国中，德国和日本的新出口

订单下降，德国的下降幅度尤为剧烈；美国和中国的新出口订单则有所上升。

行业数据显示，中间品行业出现萎缩，导致其产出和新业务的下降，消费品行

业和投资品行业扩张，其产出和新业务均出现增长。在接受调查的 32 国家中，

13 个国家在 10 月 PMI 依然保持扩张，其中包括中国（财新制造业 PMI）、美国

（Markit 制造业 PMI）、巴西和法国。欧洲国家的 PMI 排名普遍较低，其中德

国、捷克、奥地利、波兰、西班牙和意大利为主要拖累。10 月制造业生产连续

第二个月上升。同时，新工作的流入在连续 5 个月的收缩之后稳定下来。全球

制造业就业率连续第六个月下降。全球制造业的价格压力持续回落。数据显示，

10 月产出指数为 50.3，高于前值 50.1；新订单指数为 50.0，高于前值 49.4；新

出口订单指数为 48.9，高于前值 48.0；就业指数为 49.2，低于前值 49.5；投入

价格为 50.4，低于前值 51.0；产出价格 49.7，低于前值 50.0。商业信心在 10 月

稍微好转，从 8 月和 9 月的连续新低中略微恢复。发达国市场和新兴市场的商

业信心均有所改善，后者的总体商业信心保持比前者更高水平。 

 

图表 2：美国 10 月 ISM 制造业 PMI收缩区间内改善 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

40

45

50

55

60

65

(40)

(20)

0

20

40

60

80

20
11
-1
0

20
12
-0
1

20
12
-0
4

20
12
-0
7

20
12
-1
0

20
13
-0
1

20
13
-0
4

20
13
-0
7

20
13
-1
0

20
14
-0
1

20
14
-0
4

20
14
-0
7

20
14
-1
0

20
15
-0
1

20
15
-0
4

20
15
-0
7

20
15
-1
0

20
16
-0
1

20
16
-0
4

20
16
-0
7

20
16
-1
0

20
17
-0
1

20
17
-0
4

20
17
-0
7

20
17
-1
0

20
18
-0
1

20
18
-0
4

20
18
-0
7

20
18
-1
0

20
19
-0
1

20
19
-0
4

20
19
-0
7

20
19
-1
0

美国:纽约PMI:商业活动/生产指数:季调 美国:费城联储制造业指数:季调 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI



宏观经济报告 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 3：10 月制造业 PMI 英国、欧元区小幅回暖，日本
萎缩加剧 

 图表 4：10 月俄罗斯制造业 PMI回升，但印度回落  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：全球 10 月制造业 PMI瘦弱区间内改善，但通胀继续回落 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

  

                                                                二、美国 9 月 JOLTs 报告不及预期，但 11 月消费者信心略高于预期 

 

1. 美国 9 月 JOLTs 职位空缺数低于预期 

美国劳工部 11 月 5 日晚间公布数据显示，美国 9 月 JOLTs 职位空缺为 702.4 万

人，低于市场预期的 706.3 万人，也低于前值的 705.1 万人。职位空缺率为 4.4%，

私营企业和政府的职位空缺较前值均小幅减少 0.1%，分别为 4.7%和 3.1%。 

  

零售贸易行业和教育与健康产业为主要拖累。从分类行业来看，零售贸易行业

的职位空缺数下降了 10.2 个，教育与健康产业的职位空缺数下降了 13.9 万个。

美国 9 月雇佣人数小幅增加至 593 万人，雇佣率为 3.9%，持平于修正后前值。  

 

2. 美国 11 月消费者信心指数略微高于预期和前值 
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