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 PMI 走弱：冰与火并存 
——2019 年 10 月官方 PMI 数据点评 
PMI 数据概要：供需走弱，量价齐跌 

10 月官方制造业 PMI 49.3%，回落 0.5 个百分点，第 6 个月运行在荣枯线
以下。今年经济活动“季末月反弹、季初月回落”特征明显，本质是抢工
与透支兑现，但加大了数据波动，扰动市场对宏观经济变化的预期。排除
波动因素看，制造业 PMI 已长达半年处在收缩区间，内外需不足的宏观环
境尚未实质改变，实体通缩压力仍有待缓解。当前中美博弈、逆周期政策、
出口与地产端风险的动态变化是主导基本面方向与节奏的关键。外需压力
并未好转，地产端风险仍待解，而三季度 6.0%的 GDP 增速已触及目标底
线，为实现翻番目标，人民日报提出“把稳增长放在更突出的位置”。 

 

季初月生产回落，库存周期仍在探底阶段 

10 月生产指数 50.8%，回落 1.5 个百分点；新订单指数 49.6%，回落 0.9

个百分点。9 月生产抢工对 10 月存在透支。新订单回落受出口订单拖累明
显，但内需疲态也尚未好转，扩大内需政策仍待加码与落实。供需边际走
弱下，10 月原材料库存指数 47.4%，回落 0.2 个百分点，企业备货意愿不
足。产成品库存指数 46.7%，回落 0.4 个百分点。主动去库存仍在探底阶
段。本轮库存周期底部可能在今年末至明年初出现。由于本轮 M1 与社融
的反弹力度都较弱，房地产投资也受到打压，库存周期大概率见底，有助
于经济表现出韧性，但见底后回升力度可能偏弱。 

 

出口短期继续承压，关注订单修复趋势 

10 月新出口订单指数 47%，回落 1.2 个百分点；进口指数 46.9%，回落
0.2 个百分点。随着中美贸易摩擦再次进入缓和期，人民币汇率转向升值，
对出口订单有一定抑制。9 月集中出口交货，或对 10 月出口订单存在挤出。
中美第十三轮谈判虽有阶段性成果，但美方仅是暂缓新关税，9 月的关税
落地对 10 月出口仍有负面影响。出口订单指数自年初以来处在底部抬升的
通道，我们认为四季度出口仍存在压力，但明年一季度存在修复希望。 

 

去库存压制价格回暖，与猪肉带动 CPI 上行对照的是实体通缩压力仍在 

10 月原材料购进价格指数 50.4%，回落 1.8 个百分点；出厂价格指数 48%，
回落 1.9 个百分点。工业主动去库存压制价格回暖，实体通缩现状尚未缓解。
国际油价重回弱势，国内环保要求有所放松，黑色价格也表现偏弱。10 月
出厂价格与原材料购进价格剪刀差继续回落，边际上负面影响制造业盈利。
根据 PMI 价格指数与 PPI 环比拟合关系，预计 10 月 PPI 环比重新转负。 

 

就业目标压力不大，但警惕结构性失业风险 

10 月制造业从业人员指数 47.3%，回升 0.3 个百分点，稳就业政策效果有
所体现。完成全年就业目标的压力不大，但结构性失业问题需警惕。一方
面，贸易摩擦加快了我国低端加工制造业的产业转移节奏，出口持续低迷
造成外向型企业生存困境。另一方面，近期房企拿地开工回落，竣工增速
上移，意味着在建项目可能处在收缩阶段。传统加工制造与地产端用工可
能出现供给过剩，亟待基建进一步加码抵补结构性失业风险。 

 

建筑业景气反弹待观察，基建上行对冲是关键 

10 月建筑业 PMI 回升 2.8 个百分点至 60.4%。9、10 月份建筑业指数波动
较大，反弹还需要观察，但微观调研显示基建活动有所增强。受地产融资
政策约束，建筑业景气度还存在走弱压力，基建能否对冲成为关键。预计
央行将增加 PSL 投放，政策性银行对专项债项目配套融资。PPP 与专项债
结合也是可行思路。9 月国常会部署后，地方已开始积极上报基建项目，
基建投资仍有望稳中提速。不过今年地方专项债新增额度已发行完毕，GDP

增速触及底线又加大逆周期调节的诉求，提前发行专项债仍有意义。 

 

风险提示：房地产投资超预期下行、中美贸易谈判出现反复。 

相关研究 
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2019 年 10 月官方 PMI 数据点评 
 

10 月官方制造业 PMI 49.3%，回落 0.5 个百分点，已第 6 个月运行在荣枯线以下。本月

PMI 指数整体呈现“供需走弱，量价齐跌”的基本面特征。今年经济活动“季末月反弹、

季初月回落”的特征明显，本质是抢工与透支兑现，但加大了数据的波动，扰动市场对宏

观经济变化的预期。排除这种波动因素，制造业 PMI 已长达半年处在收缩区间，内外需不

足的宏观环境尚未实质改变，实体通缩压力仍有待缓解。 

 

当前中美博弈、逆周期政策、出口与地产端风险的动态变化是主导基本面方向与节奏的关

键。10 月初，中美第十三轮经贸谈判取得阶段性进展，但 10 月 30 日，智利宣布取消 APEC

领导人非正式会议，中美两国如何寻找契机签署书面协议值得关注。而外需压力并未好转，

地产端风险仍待解。同时，三季度 6.0%的 GDP 增速已触及目标底线，为实现 2020 年

GDP 翻番目标，10 月 30 日人民日报提出“把稳增长放在更突出的位置”。 

 

季初月生产回落，库存周期仍在探底阶段 

 

供需方面，10 月生产指数 50.8%，回落 1.5 个百分点；新订单指数 49.6%，回落 0.9 个百

分点。生产指数回落仍符合今年“季末月反弹、季初月回落”的特征，9 月生产抢工对 10

月存在透支。国庆长假原则上影响反映环比变化的 PMI 指数，但历史数据并未体现这一季

节性特征。新订单回落受出口订单拖累明显，但内需疲态也尚未好转，扩大内需政策仍待

加码与落实。 

 

供需边际走弱下，10 月原材料库存指数 47.4%，回落 0.2 个百分点，企业备货意愿不足。

产成品库存指数 46.7%，回落 0.4 个百分点。需求不足，主动去库存仍在探底阶段。M1、

社融与 PPI 分别对应着实体的货币、信用与需求，对工业库存周期有较好领先性。本轮库

存周期底部可能在今年末至明年初才能出现。由于本轮 M1 与社融的反弹力度都较弱，房

地产投资也受到打压，库存周期大概率见底，有助于经济表现出韧性，但见底后回升力度

可能偏弱。 

 

出口短期继续承压，关注订单修复趋势 

 

10 月新出口订单指数 47%，回落 1.2 个百分点；进口指数 46.9%，回落 0.2 个百分点。

随着中美贸易摩擦再次进入缓和期，10 月份人民币汇率转向升值，对出口订单有一定抑

制。9 月集中出口交货，可能也对 10 月出口订单存在挤出。中美第十三轮谈判虽有阶段

性成果，但美方仅是暂缓新关税，前期加征的关税并未取消。根据过去几轮关税落地对出

口的冲击效果，9 月的新征关税对 10 月出口仍有负面影响。但值得关注，出口订单指数

自年初以来处在底部抬升的通道。由于“出口订单增加-企业生产-出口交货”存在时滞，

我们认为四季度出口仍存在压力，但明年一季度存在修复希望。进出口指数往往“亦步亦

趋”，但本期进口指数降幅较小，或与贸易谈判中达成的农产品采购承诺有关。 

 

去库存压制价格回暖，与猪肉带动 CPI 上行对照的是实体通缩压力仍在 

 

10 月原材料购进价格指数 50.4%，回落 1.8 个百分点；出厂价格指数 48%，回落 1.9 个

百分点。当月价格指数显著回落，工业主动去库存压制价格回暖，实体通缩现状尚未缓解。

9 月沙特产油设备受空袭事件并未继续发酵，国际油价重回弱势。同时国内环保要求有所

放松，黑色价格也表现偏弱。10 月 16 日，生态环境部发布《京津冀及周边地区 2019-2020 

年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，要求秋冬季期间 PM2.5 平均浓度同比下降 

4%，较征求意见稿 5.5%的要求有所放松。出厂价格与原材料购进价格剪刀差继续回落，

边际上仍负面影响制造业盈利。根据 PMI 价格指数与 PPI 环比拟合关系，预计 10 月 PPI

环比重新转负。 
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就业目标压力不大，但警惕结构性失业风险 

 

10 月制造业从业人员指数 47.3%，回升 0.3 个百分点，稳就业政策效果有所体现；非制

造业从业人员指数 48.2%，持平于前值。今年前三季度新增城镇就业 1097 万人，已完成

全年目标 99.7%，9 月调查失业率 5.2%，持平于上月，同比走高 0.1 个百分点。只要四季

度经济不失速恶化，完成全年就业目标的压力不大，但结构性失业问题可能逐渐暴露。一

方面，中美贸易摩擦加快了我国低端加工制造业向东南亚国家的产业转移节奏，同时出口

持续低迷造成外向型企业生存困境。另一方面，近期房地产开发节奏看，房企拿地开工因

融资收紧回落，施工进度后移、竣工增速上移，意味着在建项目可能处在收缩阶段。传统

加工制造与地产端用工可能出现供给过剩，亟待基建进一步加码抵补结构性失业风险。 

 

建筑业景气反弹待观察，基建上行对冲是关键 

 

10 月建筑业 PMI 回升 2.8 个百分点至 60.4%。其中，房屋建筑业商务活动指数 64.0%，

环比上升 8.8 个百分点。9、10 月份建筑业指数波动较大，9 月建筑业景气大幅回落并未

在当月地产、基建数据中反映，因此 10 月份的反弹还需要观察，但微观调研显示基建活

动有所增强。 

 

房地产新开工面积增速略领先于 PMI 建筑业。受地产融资政策约束，新开工增速或延续回

落态势，建筑业景气度还存在走弱的压力，基建能否继续上行对冲成为关键。根据 9 月份

金稳委会议，财政与货币金融政策结合、发挥政策性金融机构的逆周期调节作用，可能是

当下解决基建资金来源的关键。预计央行将增加 PSL 投放，政策性银行加大对专项债项

目的配套融资。PPP 与专项债结合也是撬动资金杠杆的思路。同时专项债配套融资项目的

范围扩大，又堵住了土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业

项目，有助于资金聚焦于基建领域。9 月国常会部署后，从各省投资项目在线审批监管平

台数据看，地方已开始积极上报基建项目，基建投资仍有望稳中提速。不过 9 月过后，今

年地方专项债新增额度已发行完毕，GDP 增速触及底线又加大逆周期调节的诉求，提前

发行专项债仍有意义。 
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10 月 PMI 数据全览 
 

“供需走弱，量价齐跌” 

 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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季初月生产回落，库存周期仍在探底阶段 

 

图表3： PMI 生产指数回落  图表4： PMI 新订单指数回落 

 

 

 

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： PMI 原材料库存回落  图表6： PMI 原材料库存略领先生产指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

出口短期继续承压，关注订单修复趋势 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回落  图表8： PMI 进口指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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供给扰动去库存压制价格回暖，实体通缩压力仍在 

 

图表9： PMI 出厂价格与主要原材料购进价格指数回落  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

就业目标压力不大，但警惕结构性失业风险 

 

图表11： PMI 制造业从业人员指数回升、非制造业持平  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业景气反弹待观察，基建上行对冲是关键 

 

图表13： 建筑业 PMI 回升  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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