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制造业需求大幅好转 

——10 月财新制造业 PMI 点评 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 2019年10月，财新中国制造业PMI录得51.7，较上月进一步

回升0.3个百分点，为2017年以来最高。10月中国经济继续以较

快速度修复，制造业订单情况大幅好转，出口也呈现中美贸易冲

突以来最快的扩张速度，但企业信心依然较弱，供货更加拖延、

库存行为并不积极、就业持续收缩。倘若终端需求的好转（尤其

是基建和出口）得以持续，制造业将逐步具备企稳基础。近期地

方专项债项目审批的加速，以及中美贸易谈判的向好，为此提供

了积极信号。但更为关键的企业家信心的修复，仍有待于更稳定

的政策环境、及更有效的降成本与促转型举措。 

⚫ 1、需求大幅好转。新订单指数大幅上扬，创下2013年2月以

来最高水平，制造业需求出现了明显好转。新出口订单指数同样

显著反弹至荣枯线以上，达到2018年3月以来最高，外需也呈现

出明显改善。这可能与9月17日美国宣布对超过400种中国商品

排除加征关税相联系，这份排除清单排除了500亿美元清单中的

约60%，2000亿美元中的约9%的商品，我们草根调研了解到，

中美互征关税以来，中美企业间的贸易关系并未完全断裂，豁免

清单的推出有望较快兑现为相关商品出口的修复，从而可能在

10月推动了出口的环比改善。 

⚫ 2、生产进一步加快。生产指数连续第四个月上升，达到2017

年1月以来新高。分类数据显示，三大产品类别本月产量皆有增

长。由于当月新订单上升速度更快，成品库存指数有所下降，进

入收缩区间，受访厂商普遍表示为了交付订单而增加动用存货。

制造业呈现出被动去库存的状态，这与我们对库存周期接近底部

的判断相符。 

⚫ 3、就业呈快速收缩。就业指数显著回落，创近一年来最低。

受访厂商表示用工数量下降的原因，与企业在员工自愿离职后没

有填补空缺有关，同时企业也有意控制成本。随着人口红利消退，

劳动力的供给减少和成本上升逐渐成为更加突出的问题，这也有

望倒逼企业推进技术升级。 

⚫ 4、企业信心依然较弱。供应商供货时间指数在收缩区间继

续震荡下行，供货的拖延反映出企业在库存和产能上出现了一定

程度的瓶颈，从而映射出企业家信心不彰，此外，受访厂商反映

环保政策也影响了供应速度。采购库存指数一直较为平稳，当月

小幅向下波动，体现企业家库存行为仍较谨慎。积压工作指数进

一步上升至21个月来最高。未来产出指数虽升至6个月来最高，

但仍显著低于历史均值，受访厂商对中美贸易争端持续，以及对

环保治理的影响仍感忧虑。 

⚫ 5、工业价格运行稳定。投入价格和出厂价格指数均略微向

下，工业品价格运行仍然稳定，投入价格上涨仍快于出厂价格，

制造业成本压力依然明显。受访厂商反映，产成品的市场价格普

遍下行，不得不选择随之降价；月内中间品类与投资品类产品售

价下降，消费品类上升。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企业

提供资本市场投资策略，信息数据

以及产业相关的研究服务。我们的

客户包括国内外大型资产管理公

司，保险公司，私募基金及各类企

业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体集

团+顶级智库的一员。 



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                           宏观快评 
 

财新智库旗下公司                                      02                                   2019年11月1日 

图表 1：10 月新订单指数大幅上升 图表 2：10 月供货时间指数进一步下挫 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：10 月工业品价格运行平稳 图表 4：10 月未来产出指数回升但仍处历史低位 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 
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