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[Table_Titl e]  

制造业 PMI 新低，关注库存

变化 

10 月制造业 PMI 点评 
 
[Table_Summar y]  

10 月制造业 PMI 显示经济下行压力依然存在，内外需求均仍疲弱。库存的

变化值得关注。稳增长政策仍需发力，但政策宽松预期不宜过高。 

 10 月制造业 PMI 为 49.3，较 9 月回落 0.5，再创 3 月以来新低，凸显经济

下行压力依然存在。 

 从分项看，构成制造业 PMI 的五个分项指数中，生产和新订单回落明显，

而新出口订单和进口均继续下行，内外需求依然疲弱。 

 从工业企业产成品库存和收入增速看，主动去库存接近尾声。后续库存

的变化值得关注。 

 经济下行压力的存在意味着稳增长政策仍需发力。但当前政府的逆周期

调节政策较此前更为精准，需求端大规模刺激的做法已被摒弃。在 CPI

上行以及宏观杠杆率仍需关注的背景下，国内货币政策的空间受到一定

限制。后续除了通过地方专项债支撑基建之外，更多仍倾向通过改革的

方法挖掘国内需求潜力，对政策的宽松预期不宜过高。 
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制造业 PMI 新低 

10 月制造业 PMI 为 49.3，较 9 月回落 0.5，为 3 月以来新低，仅强于受春节影响的 2 月；与历史同期

相比，也是 2009 年以来同期最低。制造业疲弱依旧。 

 

图表 1. 10 月制造业 PMI 为 3 月以来新低 
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资料来源：万得，中银国际证券 

  

需求依然疲弱 

从分项看，构成制造业 PMI 的五个分项指数中，生产和新订单回落明显，是导致本月制造业 PMI 回

落的主要因素。生产指数降 1.5 至 50.8，自 3 月以来一直维持在扩张区间，但数值逐月回落，显示生

产扩张速度逐步放缓。新订单指数降 0.9 至 49.6，再度回到收缩区间，且为年内新低；其中新出口订

单降 1.2 至 47，进口分项降 0.2 至 46.9，内外需求均呈疲弱。 

10 月以来，中美贸易冲突呈现缓和趋势，预计后续对美进出口将有一定程度的恢复。然而，目前全

球经济继续走弱，IMF 近期再度下调 2019 年全球 GDP 增速至 3.0%。而我们此前已经多次强调，中国

进出口的主要影响因素是外需。在全球经济增速未见起色前，预计贸易将继续维持弱势。 

 

图表 2. 生产与新订单持续回落  图表 3. 新出口订单和进口继续下行 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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从其他分项看，原材料购进价格降 1.8 至 50.4，出厂价格降 1.9 至 48，印证需求疲弱。二者之差较前

值略有扩大，但整体仍维持在相对低位，利润向中下游转移趋势不变。 

原材料库存降 0.2 至 47.4，产成品库存降 0.4 至 46.7，原材料采购量降 0.6 至 49.8，再度落入收缩区间，

显示在需求弱势的背景下，企业仍以观望为主。 

 

图表 4. 出厂价格与购进价格之差收窄  图表 5. 库存与采购继续弱势 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

关注库存变化 

需要强调的是，尽管 PMI 数据显示产销依旧弱势。但从工业企业数据看，9 月末产成品存货同比增速

已降至 1%，营业收入增速和产成品存货增速之差扩大至 3.5 个百分点，为 4 月以来新高。尽管营业

收入增速目前仍处下行，但二者之差逐步扩大显示，企业主动去库存已接近尾声。从 PMI 数据也可

看到，企业原材料库存和产成品库存均长期处于收缩区间。 

从 PPI 判断，我们预计 10 月 PPI 仍将继续下行，但 11 月起，由于基数影响的逐渐减弱，PPI 同比增

速将触底回升。而全球宽松在一定程度上有助于大宗商品价格的回暖。在价格环比向上的情形下，

预计四季度工业企业将从主动去库存转向被动去库存。后续库存周期的变化有望成为经济增长的支

撑之一。 

 

图表 6. 主动去库存接近尾声 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 



 

2019 年 10 月 31 日 制造业 PMI 新低，关注库存变化 4 

政策宽松预期不宜过高 

综合看，10 月制造业 PMI 依然显示经济下行压力明显，内外需求均仍疲弱，但库存周期的变化值得

关注。 

经济下行压力的存在意味着稳增长政策仍需发力。但我们依然强调，当前政府的逆周期调节政策较

此前更为精准，需求端大规模刺激的做法已被摒弃。在 CPI 已达到 3%的政策目标，后续还将进一步

上行的背景下，尽管全球主要央行均已转向宽松，但国内货币政策的空间受到一定限制。同时，央

行仍在关注宏观杠杆率的稳定。后续除了通过地方专项债支撑基建之外，更多仍倾向通过改革的方

法挖掘国内需求潜力，对政策的宽松预期不宜过高。 
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披露声明 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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