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 PMI 回落，经济企稳仍待明年一季度 

2019 年 10 月中采 PMI 数据点评 
核心观点 

10 月中采制造业 PMI 相比上月回落 0.5 个百分点至 49.3%，十一假期工作
日环比减少是主要原因，逆周期政策尚未发力，经济企稳仍需时日。预计
明年一季度我国加大逆周期调控力度，财政政策加快专项债发行及使用，货
币政策宽松将以扩信用为主，将着重针对民营、小微、制造业、服务业“好”
项目及地方基建、老旧小区改造、保障房建设等“类地产”领域，预计明年
一季度扩信用效果显现，将有大规模信用释放，经济或有企稳，债券市场可
能承压，但配置价值也将逐渐出现，权益市场风格可能向周期类切换。 

 

10 月 PMI 再次回落，连续 6 个月处于收缩区间 

10 月中采制造业 PMI 相比上月回落 0.5 个百分点至 49.3%，十一假期工作
日环比减少是主要原因，也体现经济企稳尚需时日，我们预计在逆周期政
策发力叠加库存周期回升的情况下，明年一季度经济企稳概率大。10 月生
产指数回落 1.5 个百分点至 50.8%，新订单指数回落 0.9 个百分点至
49.6%，再次降至荣枯线下，其中新出口订单回落 1.2 个百分点，回落幅
度更大，抢出口效应有所减退。 

 

新出口订单回落幅度大，或受前期抢出口拖累 

10 月新出口订单指数回落 1.2 个百分点至 47%，进口指数回落 0.2 个百分
点至 46.9%，中美第十三轮经贸磋商取得积极进展，我们认为 10 月出口
订单回落或是受此前抢出口的透支拖累。我们对明年进出口数据不悲观，
中美逆周期政策力度较强，短期内有望延缓全球经济下行趋势。 

 

价格指数回落，库存周期处于被动去库存 

10 月 PMI 出厂价格和原材料购进价格指数分别下降 1.9 和 1.8 个百分点至
48%和 50.4%，预计 PPI 在 10、11 月处于较低水平，至 12 月才可能在翘
尾因素及供给侧因素的共同推动下迎来反弹。10 月原材料库存指数回落
0.2 个百分点至 47.4%，产成品库存指数回落 0.4 个百分点至 46.7%，我
们认为库存周期目前处于被动去库存状态，后续看 PPI 反弹是否有需求支
撑，在我们明年一季度经济企稳的判断下，库存周期有望触底反弹。 

 

从业人员指数有所改善 

10 月制造业从业人员指数回升 0.3 个百分点至 47.3%，非制造业从业人员
指数持平于 48.2%。制造业就业指数触及底部区域后呈现反弹走势符合预
期，也与近期失业率数据一致，预计后期继续改善。今年失业率相比去年同
期有所抬升，与经济走势一致，但预计明年失业率中枢将有下行。 

 

经济企稳仍待明年一季度 

10 月 PMI 继续回落主因十一季节性因素，下个月可能反弹，但也体现经济
短期仍未企稳，预计明年一季度我国加大逆周期调控力度，财政政策加快
专项债发行及使用，货币政策宽松将以扩信用为主要方式，着重针对民营、
小微、制造业、服务业“好”项目及地方基建、老旧小区改造、保障房建
设等“类地产”领域，预计明年一季度扩信用效果显现，将有大规模信用
释放，债券市场或有承压，但配置价值也将逐渐出现，权益市场风格可能
向周期类切换。 

 

风险提示：地产强调控政策导致经济回落压力超预期；环保限产等供给侧
力度加强，PPI 超预期回升，库存周期提前。 

相关研究 
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业 PMI 利润趋势指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 制造业库存指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

地产强调控政策导致经济回落压力超预期；环保限产等供给侧力度加强，PPI 超预期回升，

库存周期提前。 
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