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● 核心结论 
 
PMI数据继续向下，经济状态仍未改善。最新公布的2019年10月中国采购

经理指数PMI数据为49.3%，较9月数据下滑0.5个百分点，已连续处于荣枯

分水线之下6个月。分项来看，表征供给和需求的生产指数和新订单指数均在

下降，供需双弱下，价格指数同样回落，其中出厂价格指数48%，回落1.9

个百分点，原材料购进价格指数50.4%，回落1.8个百分点。改善项仅有存

量科目，一个是在手订单数，一个是从业人员指数，分别环比9月上升0.2和

0.3个百分点。 

但经济下滑速度有所放缓。我们看到表征PMI超季节性变化的同差指标已经

有所反弹，这意味着经济下滑速度有所放缓。尤其是需求端，PMI新订单同

差指标的反弹幅度大于供给端，而且其中出口新订单反弹更明显，这背后主

要原因是中美贸易战的缓和导致。内需层面，前期财政政策的发力（降税减

费）以及相对偏宽松的信贷政策（专项债和普惠金融），国内需求也边际观

察到了一定的企稳迹象，比如中观上的基建公司订单和发电量的同比增速反

弹。 

实体目前处于主动去库周期，黎明时刻仍需时日。PMI数据反应经济下行压

力仍在，但下滑的速度减缓，减缓一方面是终端需求有所企稳，另一方面前

期下游需求的疲软已传导至上游，目前上游开始主动调节供给，并且进行库

存管理，因此企业的生产积极性有所下降，产成品库存累积速度放缓，这是

处于典型的主动去库周期，对应的是经济周期的衰退期。这个时期里，表征

经济实际状态的工业品价格和融资成本都还会继续下降，整个信贷环境保持

相对宽松。我们预计这个至暗时刻仍在持续一段时间，下一个周期便是复苏

周期，黎明的到来仍需时日。  

风险提示：通胀超预期上升导致信贷环境收紧 
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10月PMI数据点评：实体仍处于主动去库周期 

一阶导层面，PMI数据显示经济状态仍未改善 

最新公布的 2019 年 10 月中国采购经理指数 PMI 数据为 49.3%，较 9 月数据下滑 0.5 个百分

点，已连续处于荣枯分水线之下 6 个月。具体来看： 

1、 表征需求的新订单指数为 49.6%，较上月下降 0.9 个百分点，主要受到外需拖累，因出口

新订单指数为 47%，回落 1.2 个百分点。新订单指数在 9 月运行到扩张区间，显示美方预计新

增关税前的抢出口效应。10 月虽然贸易争端有所缓和，但仍受累于前月的抢出口而有所下降。

随着欧美国家圣诞消费季的到来，新订单指数未来能否重回扩张区间是观察实体经济是否企稳

的一个重要指标。 

2、 表征供给的生产指数同样在回落，实值录得 50.8%，较上月下降 1.5 个百分点，虽然仍位

于荣枯线以上，但也下行至今年 2 月以来的最低值，显示生产端随着需求端有共振走软的压力。

而进口指数为 46.9%，较上月下降 0.2 个百分点。 

3、 供需双弱下，企业主动进行库存管理，10 月原材料库存指数为 47.4%，较上月下降 0.2

个百分点。随着企业降库存的进行，会对未来的 PMI 生产指数产生一定的下行压力。 

4、 价格方面也呈现下滑态势，其中出厂价格指数 48%，回落 1.9 个百分点，显示 PPI 仍有

不小的下行压力。考虑到近期猪肉价格的走势，CPI 和 PPI 的背离仍将持续一段时间，可能会

对货币政策形成一定掣肘，这也是近期债券价格回调的原因之一。 原材料购进价格指数 50.4%，

回落 1.8 个百分点。 

5、 本次调研指数的改善项仅有两个，一个是从业人员指数 47.3%，小幅上升 0.3 个百分点，

以及在手订单指数 44.9%，小幅上升 0.2 个百分点，但均处于荣枯分水线之下。 

 

图 1：PMI 连续六月低于 50% 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

  

 二阶导层面，经济下滑的速度确有放缓 

虽然经济的状态还是偏下行的，但二阶导层面，下降的速度已经有所企稳，我们看到表征 PMI
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超季节性变化的同差指标开始反弹，这意味着实体下行速度有所放缓。尤其是需求端， PMI

新订单同差指标的反弹幅度大于供给端，而且其中出口新订单反弹更明显，这背后主要原因是

中美贸易战的缓和导致。且内需层面，前期财政政策的发力（降税减费）以及相对偏宽松的信

贷政策（专项债和普惠金融），国内需求也边际观察到了一定的企稳迹象，比如中观上的基建

公司订单和发电量的同比增速反弹。 

 

图 2：PMI 下降的速度有所企稳  图 3：出口订单增速的改善幅度强于整体订单需求强于供给 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

图 4：基建订单增速有所反弹，将带动基建投资  图 5：沿海六大电厂耗煤量增速反弹 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 实体目前处于主动去库周期，黎明时刻仍需时日 

PMI 数据反应经济下行压力仍在，但下滑的速度减缓，减缓一方面是终端需求有所企稳，另一

方面前期下游需求的疲软已传导至上游，目前上游开始主动调节供给，并且进行库存管理，因

此企业的生产积极性相对需求有所下降，产成品库存累积速度放缓，这是处于典型的主动去库

周期，对应的是经济周期的衰退期。这个时期里，表征经济实际状态的工业品价格和融资成本

都还会继续下降，整个信贷环境保持相对宽松。我们预计这个至暗时刻仍在持续一段时间，下

一个周期便是复苏周期，黎明的到来仍需时日。 
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图 6：供给相对需求不再恶化  图 7：产成品库存累积速度放缓 

 

 

 

资料来源：wind, 西部证券研发中心  资料来源：wind, 西部证券研发中心 

 

图 8：主动去库周期（衰退期）的工业品价格仍将下降  图 9：工业品价格的下降带动融资成本下移 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind, 西部证券研发中心 
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