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10 月 31 日，统计局发布 10 月 PMI 数据。10 月制造业 PMI 为 49.5，较前值

走低 0.7 个百分点。 

10 月 PMI 数据发布后，股票市场震荡走弱，10 年期国债收益率有所下行。市

场已经开始重定价这份低于荣枯线的制造业 PMI。 

 

➢ 10 月制造业 PMI 再度回落至荣枯线以下，验证年内经济是平稳增长而非 

“N 型”大反弹。 

今年 5 月，制造业 PMI 创下年内最低读数（48.8），此后 4 个月连续回升，于 9

月上行至荣枯线上方（50.2）。加之 8-9 月 PPI 同比反弹，工业企业利润修复，

出口边际改善，多重因素叠加，市场期待一轮经济反弹，甚至期待经济增长

“N 型”快速复苏。 

制造业 PMI 在 9 月重返扩张区间后，10 月再度跌回荣枯线下方。经济在二季

度触摸底部，随后增长动能开始修复，只不过修复节奏并未如市场之前预期那

般激进。 

我们始终对年内经济修复节奏的判断偏克制。之前《平庸的库存周期》（2023

年 8 月 31 日）和《重要的是地产周期》（2023 年 6月 7 日）报告明确表达我们

对今年的宏观趋势判断： 

第一，今年国内经济是复苏还是衰退，是强复苏还是弱复苏，较大程度需要观

察地产。 

第二，库存周期或非今年的宏观主线，尽管近期我们观察到一轮库存回补。 

结合高频数据，目前宏观经济更多呈现出的格局是，度过压力最大时期之后，

增长渐进修复。正如 7 月政治局会议判断，“经济恢复是一个波浪式发展、曲折

式前进的过程”。 
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➢ 我们该如何客观评估 8-9 月经济 “短暂”的库存周期小高峰？ 

10 月制造业 PMI 49.5 的读数，较前值走低，也弱于历史均值（2015-2019 年

同期均值为 50.4）。 

10月制造业景气回落，主要体现在新订单（49.5）和生产（50.9）两大分项，

其中新订单环比回落 1 个百分点，生产环比回落 1.8 个百分点。 

10 月 PMI 中明显环比正增的是产成品库存（48.5%），结合环比下降的原材料

购进价格，10月描绘的经济状态更近于这样的状态：终端需求略走弱，原材料

价格下降。对此统计局也有近似判断，“受近期部分大宗商品价格下降和市场

需求回落等因素影响”。 

再回过头来看 8-9 月这一轮经济小反弹，底层逻辑明确：经济改善主要来自海

外需求反弹及其带动的上游大宗涨价。 

8-9 月各项经济读数有不同幅度改善，社零、工增、投资、出口，甚至工业企

业利润，都走出了一波数据上的小阳春。 

然而穿透多重数据，我们看到 8-9 月经济指标读数改善的三个驱动力： 

一是上游大宗涨价，带动上游行业工增、投资、企业利润都有不俗表现。 

二是海外需求反弹带来一波相关制造业（汽车代表性最强）的出口、工增、投

资等改善。 

三是国内消费刺激政策，带动 8-9 月国内汽车产销两旺，家电消费不弱。 

10 月海外需求冲高动能走弱，所以我们看到 10 月国内制造业 PMI 再度回落

至荣枯线以下。 

 

➢ 展望四季度，年内经济或将平淡收官，最终可完成年初既定增长目标。 

了解 8-9 月经济小反弹的动力更多来自海外，而目前我们尚未看到海外需求以

及大宗有进一步冲高迹象。相反，年初美国财政和货币宽松推动的这一轮海外

需求扩张，动能逐步衰减。这也意味着四季度增长斜率大概率低于 8-9 月。 

将视野聚焦国内，高频数据显示当前地产销售量价下滑最快时期已经过去，但

目前仍在磨底。四季度国内增长方面，唯一不确定性来自基建投资能够多快发

力。 

考虑到万亿国债发行主要落在 11-12 月，基建项目或大概率落到明年初，今年

四季度基建投资对增长实际推动有限，我们或将看到四季度增长平淡收官，最

终全年增长可以完成年初既定目标。 

三季度市场焦灼于年内增长幅度和补库节奏，四季度国内宏观交易主线将落脚

两点，化债进展及配合的货币操作。四季度利率债供给偏高，11-12 月 MLF

到期量偏高，我们预计近期货币宽松窗口即将打开，预计近期或有降准落地。 

 

➢ 风险提示：政策变化超预期；国内经济走向超预期。               
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图1：10 月制造业 PMI 回落 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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