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2023年 10月 31日 宏观类●证券研究报告

工业需求筑底震荡，PMI遭遇波折 事件点评

PMI 点评（2023.10）

投资要点

需求筑底期有所波折，拖累生产单月下滑，制造业 PMI回落至荣枯线以下。10月

制造业 PMI大幅回落 0.7至 49.5，上月短暂的扩张趋势未能保持，再度回落至荣

枯线以下。当月拖累主要来自两项：1）工业品需求整体呈震荡筑底特征，10月单

月新订单和新出口订单指数未能延续 9月的改善，前者显示在房价预期尚未确认底

部之前，消费内需仍会呈现较为强烈的波动特征和不确定性；后者则回落到了今年

以来的均值水平附近，显示在当前中美竞争、“脱钩断链”的大背景下，外需仍然

呈现不温不火的格局。2）生产指数大幅下行 1.8至 50.9，降幅大于需求下降的幅

度，与 9月生产改善幅度明显高于新订单指数的结构互为镜像，再度验证工业生产

的主要驱动逻辑仍在于需求侧，而同时波动又大于需求侧的结构性特征。10月油

价震荡向下，主要原材料购进价格和出厂价格分别大幅回落 6.8、5.8 至 52.6和

47.7。

中秋国庆假期旅游总体一般，服务业 PMI小幅下降；建筑业 PMI高位降温，基建

拉动土木工程建筑业 PMI维持强劲。10月服务业 PMI下行 0.8至 50.1，逼近荣枯

线。受大众消费复苏峰值已过的影响，中秋国庆假期旅游总体表现一般，与服务业

PMI变化方向一致。但从结构来看，9月房地产政策结构性放松推广至一线城市一

度带动一线城市房地产市场预期有所改善，中秋国庆假期人均旅游支出较 2019年

同期之比相对于春节、五一假期出现明显改善，是为 10月服务业结构有所优化的

一项表征。建筑业 PMI回落 2.7至 53.5，其中土木工程建筑业 PMI报 57.2，连续

三个月处于高位水平，并连续大幅好于建筑业总体表现，验证了今年以来基建投资

实际增速持续维持高位，成为年内不可或缺的稳增长重要政策主线支撑。

去库存周期中单月产成品库存有所反弹，或显示未来数月 PMI改善之路并非坦途，

仍可能遭遇波折。10月产成品库存指数大幅反弹 1.8至 48.5，升至近 5个月高位，

在今年二季度以来的加速去库存阶段构成单月的反弹。而且关注到 10月新订单指

数、生产指数均有较为明显的回落的背景下，库存单月仍出现反弹，显示在需求筑

底的阶段，当前工业品库存尚未到达低点，库存情况可能对未来数月的工业生产形

成多次抑制性扰动。在见到房价预期企稳、带动大宗可选商品消费需求趋势性改善

之前，我们维持年内 PMI围绕 50附近窄幅波动的预测不变。

 9月初本轮房地产结构性放松政策推广至一线城市，今日北京市住房公积金管理中

心宣布明日起正式执行“认房不认商贷”，政策放松力度再度边际加码。我们预计

一、二线城市房价有望在年底年初企稳，2024年房地产市场或呈现“量缩价稳”

的格局，并为明年的财政扩张、改善居民收入预期的政策主线奠定坚实的基础。结

合 10月中旬增发万亿国债、扩张今年财政赤字率至 3.8%，一系列稳增长的政策组

合拳之下，我们预计明年的政策格局主线将是：一、大力实施扩张性财政政策，通

过个税减税二次分配以提升居民收入预期，在房价预期企稳基础上促进大宗可选商

品消费需求向好；二、货币政策配合性宽松、引导汇率预期保持稳定，财政货币双

轮驱动带动制造业企业信心回升。预计 2024年二季度之后，制造业 PMI或迎来一

轮稳定上升的过程。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。

分析师 秦泰
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一、需求筑底期有所波折，拖累生产单月下滑，制造业 PMI回落至荣枯线以下。

10月制造业 PMI 大幅回落 0.7至 49.5，上月短暂的扩张趋势未能保持，再度回落至荣枯线

以下。当月拖累主要来自两项：1）工业品需求整体呈震荡筑底特征，10月单月新订单和新出口

订单指数分别转为回落 1.0至 49.5和 46.8，未能延续 9月的改善，前者或主要与中秋国庆假期

之前商品消费 9月超预期之后 10月可能温和降温有关，显示在房价预期尚未确认底部之前，消

费内需仍会呈现较为强烈的波动特征和不确定性；后者则回落到了今年以来的均值水平附近，显

示在当前中美竞争、“脱钩断链”的大背景下，外需仍然呈现不温不火的格局。2）生产指数大幅

下行 1.8至 50.9，降幅大于需求下降的幅度，与 9月生产改善幅度明显高于新订单指数的结构互

为镜像，再度验证工业生产的主要驱动逻辑仍在于需求侧，而同时波动又大于需求侧的结构性特

征。10月油价震荡向下，主要原材料购进价格和出厂价格分别大幅回落 6.8、5.8至 52.6和 47.7，

据国家统计局解读，与大宗能源价格密切相关的石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延

加工等行业均低于临界点。

图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、中秋国庆假期旅游总体一般，服务业 PMI小幅下降；建筑业 PMI高位降温，基建拉动

土木工程建筑业 PMI维持强劲。
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10月服务业 PMI 下行 0.8至 50.1，逼近荣枯线。受大众消费复苏峰值已过的影响，中秋国

庆假期旅游总体表现一般，与服务业 PMI 变化方向一致。但从结构来看，9月房地产政策结构性

放松推广至一线城市一度带动一线城市房地产市场预期有所改善，中秋国庆假期人均旅游支出较

2019年同期之比相对于春节、五一假期出现明显改善，是为 10月服务业结构有所优化的一项表

征。建筑业 PMI 回落 2.7至 53.5，其中土木工程建筑业 PMI报 57.2，连续三个月处于高位水平，

并连续大幅好于建筑业总体表现，验证了今年以来基建投资实际增速持续维持高位，基建拉动中

低收入人群就业和大众消费，成为年内不可或缺的稳增长重要政策主线支撑。

三、去库存周期中单月产成品库存有所反弹，或显示未来数月 PMI改善之路并非坦途，仍

可能遭遇波折。

10月产成品库存指数大幅反弹 1.8至 48.5，升至近 5个月高位，在今年二季度以来的加速

去库存阶段构成单月的反弹。而且关注到 10月新订单指数、生产指数均有较为明显的回落的背

景下，库存单月仍出现反弹，显示在需求筑底的阶段，当前工业品库存尚未到达低点，库存情况

可能对未来数月的工业生产形成多次抑制性扰动。在见到房价预期企稳、带动大宗可选商品消费

需求趋势性改善之前，我们维持年内 PMI围绕 50附近窄幅波动的预测不变。

图 3：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、9月初本轮房地产结构性放松政策推广至一线城市，今日北京市住房公积金管理中心宣

布明日起正式执行“认房不认商贷”，政策放松力度再度边际加码。我们预计一、二线城市房价

有望在年底年初企稳，2024年房地产市场或呈现“量缩价稳”的格局，并为明年的财政扩张、

改善居民收入预期的政策主线奠定坚实的基础。结合 10月中旬增发万亿国债、扩张今年财政赤

字率至 3.8%，一系列稳增长的政策组合拳之下，我们预计明年的政策格局主线将是：一、大力

实施扩张性财政政策，通过个税减税二次分配以提升居民收入预期，在房价预期企稳基础上促

进大宗可选商品消费需求向好；二、货币政策配合性宽松、引导汇率预期保持稳定，财政货币

双轮驱动带动制造业企业信心回升。预计 2024年二季度之后，制造业 PMI或迎来一轮稳定上升

的过程。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。
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