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疫情扰动叠加季节效应，制造业产需同步走弱 

——2022年 10月 PMI点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：2022年 10月 31日，国家统计局公布 2022年 10月 PMI数据，制造业

PMI 49.2%，前值 50.1%；非制造业 PMI 48.7%，前值 50.6%。 

核心观点： 

疫情散发叠加季节效应，10月制造业 PMI再次降至收缩区间。一则，疫情点多

面广频发，10月本土日均新增确诊+无症状较 9月明显回升；二则，季节效应所

致，过去三年（2019-2021年）10月制造业 PMI较 9月平均回落 0.3个百分点，

产需指数平均分别回落 0.9、0.5个百分点；三则，10月从业人员指数较 9月下

滑 0.7个百分点。 

但也应该看到，市场仍相对乐观，10月制造业生产经营活动预期指数为 52.6%、

服务业业务活动预期指数为 56.7%、建筑业业务活动预期指数为 64.2%，三大

预期指数均处于扩张区间。向前看，随着疫情影响减弱，在稳经济一揽子政策和

接续措施持续推进下，四季度经济总体态势将保持恢复向好。 

制造业：生产放缓、需求仍弱，制造业 PMI重回枯荣线以下 

近期国内疫情呈现多点散发、局部聚集的态势，叠加季节因素影响，10 月制造

业 PMI降至 49.2%，较上月回落 0.9个百分点，继 9 月越上枯荣线后，再次回

落至临界值点以下。 

服务业：疫情多点散发，商务活动进一步放缓 

疫情对接触型服务业持续扰动，10月服务业 PMI回落至 47.0%，连续 4个月环

比下降。从市场需求和预期来看，服务业新订单指数为 41.7%,较上月微幅上升

0.1个百分点；业务活动预期指数为 56.7%，高于上月 0.6个百分点，结束了连

续了 3个月的环比下降。 

建筑业：商务活动指数回落，预期指数明显上升 

10月建筑业商务活动指数为 58.2%，低于上月 2个百分点。从市场需求看，新

订单指数为 48.9%，较上月下降 2.9个百分点，落入收缩区间。从行业看，受基

建持续发力带动，土木工程建筑业商务活动指数仅较上月小幅下降 0.2 个百分

点，连续 2个月运行在 61%左右的高水平区间。 

价格：原材料价格加速上涨，企业盈利承压 

10月出厂价格指数为 48.7%，连续 3个月回升，但仍处于收缩区间；购进价格

指数为 53.3%，较上月上升 2 个百分点。购进价格加速上涨，产成品价格近 6

个月持续下降，挤压企业盈利空间。从库存指数来看，原材料库存指数小幅回升

至 47.7%，产成品库存指数回升 0.7个百分点至 48%。 

进出口：新出口订单指数逆周期回升，进口指数小幅回落 

10月新出口订单指数为 47.6%，比上月上升 0.6个百分点；进口指数为 47.9%，

比上月下降 0.2个百分点。欧洲进口需求旺盛，带动 10月新出口订单指数逆周

期回升；国内需求偏弱，叠加美元兑人民币持续走高，进口贸易承压。 

风险提示：政策落地不及预期，疫情反复情况超预期。 
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一、疫情扰动叠加季节效应，制造业产需同

步走弱 

 

事件：2022年 10月 31日，国家统计局公布 2022年 10月 PMI数据，制造业

PMI 49.2%，前值 50.1%；非制造业 PMI 48.7%，前值 50.6%。 

 

核心观点： 

疫情散发叠加季节效应，10月制造业 PMI再次降至收缩区间。一则，疫情点多

面广频发，10月本土日均新增确诊+无症状较 9月明显回升；二则，季节效应所

致，过去三年（2019-2021年）10月制造业 PMI较 9月平均回落 0.3个百分点，

产需指数平均分别回落 0.9、0.5个百分点；三则，10月从业人员指数较 9月下

滑 0.7个百分点。 

但也应该看到，市场仍相对乐观，10月制造业生产经营活动预期指数为 52.6%、

服务业业务活动预期指数为 56.7%、建筑业业务活动预期指数为 64.2%，三大

预期指数均处于扩张区间。向前看，随着疫情影响减弱，在稳经济一揽子政策和

接续措施持续推进下，四季度经济总体态势将保持恢复向好。 

 

表 1：10月制造业 PMI落入收缩区间 

年份 时间 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 
非制造业

PMI 
服务业 PMI 建筑业 PMI 

2021年 

8月  50.1 50.9 49.6 47.5 45.2 60.5 

9月  49.6 49.5 49.3 53.2 52.4 57.5 

10月  49.2 48.4 48.8 52.4 51.6 56.9 

11月  50.1 52.0 49.4 52.3 51.1 59.1 

12月  50.3 51.4 49.7 52.7 52.0 56.3 

2022年 

1月  50.1 50.9 49.3 51.1 50.3 55.4 

2月  50.2 50.4 50.7 51.6 50.5 57.6 

3月  49.5 49.5 48.8 48.4 46.7 58.1 

4月  47.4 44.4 42.6 41.9 40.0 52.7 

5月  49.6 49.7 48.2 47.8 47.1 52.2 

6月  50.2 52.8 50.4 54.7 54.3 56.6 

7月 49.0 49.8 48.5 53.8 52.8 59.2 

8月 49.4 49.8 49.2 52.6 51.9 56.5 

9月 50.1 51.5 49.8 50.6 48.9 60.2 

10月 49.2 49.6 48.1 48.7 47.0 58.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所                                              单位：% 
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二、制造业：生产放缓、需求仍弱，制造业

PMI重回枯荣线以下 

近期国内疫情呈现多点散发、局部聚集的态势，叠加季节因素影响，10 月制造

业 PMI降至 49.2%，较上月回落 0.9 个百分点，继 9 月越上枯荣线后，再次回

落至临界值点以下。 

 

图 1：2022年 10月制造业 PMI落至临界值点以下  图 2：制造业 PMI各细分项变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（图中阴影区间由 15年至 19年各月制造业 PMI的最

大值和最小值框定，2020年 2月的 PMI由于数值过低未在图中显示）  
资料来源：Wind，光大证券研究所                                   单位：% 

 

 

从供需两端来看，产需两端均在放缓，生产指数重回收缩区间。 

一则，生产指数重返枯荣线以下，制造业企业生产活动有所放缓。10 月生产指

数为 49.6%，较上月下降 1.9 个百分点；采购量指数和从业人员指数分别为

49.3%和 48.3%，较上月下降 0.9 和 0.7 个百分点。10 月国内疫情持续呈现多

点散发、局部聚集的态势，对消费活动和人员上岗均有一定影响，叠加 10月存

在国庆假期，企业生产活动有所放缓。 

二则，新订单指数小幅回落，市场需求继续减少。新订单指数为 48.1%，较上

月下降 1.7 个百分点，连续 4 个月运行在 50%以下。企业调查显示，反映需求

不足的企业占比达 52.8%，连续 4个月保持在 50%以上，市场需求持续不足。 

三则，原材料价格加快上涨，出厂价格仍在收缩区间，企业成本压力增大。主要

原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 53.3%和 48.7%，高于上月 2.0 和

1.6个百分点，其中主要原材料购进价格指数连续两个月位于扩张区间，产成品

出厂价格自今年 5月以来持续下滑，企业盈利空间承压。 

 

从市场预期来看，生产经营活动预期指数小幅回落。 

10月生产经营活动预期指数为 52.6%，低于 9月 0.8个百分点，制造业企业信

心有所下滑。从企业规模来看，大型、中型和小型企业的生产经营活动预期指数

都高于 50%，分别为 53.7%、52.1%和 50.9%。在调查的 21 个行业中，有 13

个生产经营活动预期指数高于临界点，其中农副食品加工、铁路船舶航空航天设
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备、电气机械器材等行业生产经营活动预期指数持续位于 58.0%以上较高景气

区间，企业对近期市场发展信心相对较强。 

 

10月 26日的国务院常务会议指出，要通过抓落实持续释放政策效应，稳就业稳

物价，努力推动四季度经济好于三季度。要继续狠抓稳经济一揽子政策和接续措

施落地。深入落实退税缓税降费、稳岗补贴等政策。保障能源稳定供应。继续抓

好交通物流保通保畅。对相关措施要督促检查落地，稳定市场预期，提振市场主

体信心。随着稳经济一揽子政策和接续措施持续推进，市场信心有望进一步提升。 

 

 

从结构情况来看，大中小企业 PMI 同步回落，小型企业运行压力较大。大型企

业 PMI为 50.1%，较上月下降 1个百分点。中型企业 PMI为 48.9%，较上月下

降 0.8 个百分点。小型企业 PMI 为 48.2%，较上月下降 0.1 个百分点，生产指

数和新订单指数分别下降至 48%和 47%以下的低位，今年以来小型企业供需指

数持续运行在收缩区间，运行压力持续较大。 

 

图 3：10月产需两端同步回落  图 4：10月大、中、小型企业景气水平均有所回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 （产需缺口为生产 PMI减去新订单 PMI） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

 

 

三、服务业：疫情多点散发，商务活动进一

步放缓 

 

疫情对接触型服务业持续扰动，10月服务业 PMI进一步回落。10月服务业 PMI

为 47.0%，比上月回落 1.9个百分点，连续 4个月环比下降。国庆假期消费不及

往年同期，文旅部数据显示，国庆节假期 7天内，全国国内旅游出游 4.22亿人

次，同比减少 18.2%，按可比口径恢复至 2019年同期的 60.7%；实现国内旅游

收入 2872.1亿元，同比减少 26.2%，恢复至 2019年同期的 44.2%。 

 

从行业情况看，接触性聚集性服务行业商务活动指数低位回落，电信广播电视及

卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数继续高于 55.0%，业务总量

保持较快增长。 

从市场需求看，服务业新订单指数为 41.7%，较上月微幅上升 0.1个百分点，连
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宏观经济 

续 2 个月徘徊在 41%左右，服务业需求收缩压力较大。企业调查显示，反映市

场需求不足的服务业企业比重为 53.6%，再创年内新高，连续 3个月环比上升。 

从市场预期看，业务活动预期指数为 56.7%，高于上月 0.6个百分点，结束了连

续了 3个月的环比下降。其中邮政、互联网软件及信息技术服务等行业受“双十

一”促销活动临近等因素带动，业务活动预期指数均位于 60.0%以上高位景气

区间；批发业商务活动指数和新订单指数环比升幅均超 4个百分点，显示流通环

节为迎接“双十一”在积极备货。 

 

图 5：10月服务业景气水平继续回落，连续 4个月环比下降  图 6：服务业景气水平各细分项变化 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                                   单位：% 

 

图 7：10月国内疫情持续呈现多点散发、局部聚集的态势  图 8：10月服务业 PMI不及往年同期 
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资料来源：Wind，光大证券研究所（数据更新至 2022年 10月 29日） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所（2020年 2月数据因数值过低，未在图中显示） 

 

四、建筑业：商务活动指数回落，预期指数

明显上升 

 

建筑业商务活动指数小幅回落，但仍位于较高景气区间。10 月建筑业商务活动

指数为 58.2%，低于上月 2 个百分点；新订单指数为 48.9%，较上月下降 2.9
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