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[Table_Summary]   

➢ 10 月制造业 PMI 回到收缩区间，生产放缓、需求不足。10 月制造业 PMI

为 49.5%，较前值下降 0.7个百分点，也低于市场预期约 0.7个百分点，

9 月的景气扩张未能延续。10 月制造业生产指数较 9 月大幅下降 1.8 个

百分点，录得 50.9%，虽仍处扩张区间，但表明制造业生产出现放缓，

长假效应比较明显。新订单指数较 9月下降 1个百分点，录得 49.5%，主

要受到部分加工产业需求下降的拖累，统计局指出“纺织、化学原料及

化学制品、黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业中反映市场需求不足

的企业占比均超过六成”。 

 

➢ 从月内看，10 月上半月工业指数表现不佳，最后一周才明显改善，而

PMI 一般统计到每月 25 号，最后一周的好转表现未能统计在内。我们观

察到南华工业品指数和汽车半钢胎开工率两项指标均受到了国庆假期的

干扰，10 月上半月表现不佳，两个指标均到 10 月第四周才有明显的好

转。而制造业 PMI 的统计一般就截至每月的 25号，最后一周的表现没有

反映在统计数据上。所以我们认为本次 10月 PMI降至收缩区间主要是因

为 10 月前三周相较 9 月工业产需表现不佳所致。由于 10 月最后一周两

个工业指数出现了明显改善，我们预计后续制造业 PMI 大概率能重返扩

张区间。 

 

➢ 地方专项债的年内额度已基本发完，10 月建筑业 PMI 为 53.5%，继续维

持高扩张势头。10月地方新增专项债发行 2184.37亿元，1-10月累计发

行 36670.8 亿元，已基本发行完 3.8 万亿的年内额度。今年还将增发 1

万亿国债，且今年拟安排使用 5000 亿元，若后续资金有效落地到工程建

设上，年内建筑业景气度有望进一步提升。 

 

➢ 服务业在后续大概率能延续扩张趋势。10 月服务业景气度较前值下降

0.8 个百分点，仍处扩张区间。由于 PMI 是一个环比指标，我们推测为 9

月基数较高的原因。从结构上看，统计局指出，“资本市场服务、房地产

等行业商务活动指数低位运行”，而和国庆假期相关的“居民旅游出行和

消费相关的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮、生态保护及公共设施管

理等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间”，可知 10月服务

业景气下滑主要是受到资本市场和地产市场表现不佳的拖累。后续随着

地产政策持续加码，资本市场逐渐活跃，服务业有望景气重回高景气扩

张势头。 

 

风险因素：地产政策落地效果不及预期，增量工具资金使用效果不及预期 
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      10 月 31 号国家统计局发布数据显示：10 月制造业 PMI 为 49.5%，较前值下降 0.7 个百分点，也低于市场预

期约 0.7 个百分点，9 月景气扩张趋势未能延续；非制造业 PMI 为 50.6%，较前值下降 1.1 个百分点，低于市场

预期约 1.4 个百分点；综合 PMI 为 50.7%，低于前值 1.3 个百分点。制造业和非制造业景气水平都有回落，制造

业重回收缩区间。 

 

一、制造业需求不足，生产放缓 

        10 月制造业生产放缓，需求下降，上游加工业的表现尤其不佳。10 月生产指数较 9 月大幅下降 1.8 个百分

点，录得 50.9%，虽仍处扩张区间，但表明制造业生产出现放缓，假期效应比较明显，统计局指出“石油煤炭

及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业均低于临界点，企业生产活动放

缓”。新订单指数较 9 月下降 1 个百分点，录得 49.5%，也主要受到上游加工业即部分原材料密集型产业需求下

降的拖累，统计局指出“纺织、化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业中反映市场需求

不足的企业占比均超过六成”。 

图 1：10月制造业 PMI回落至收缩区间 

  资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 2： 10 月制造业产需回落 

    资料来源: Wind，信达证券研发中心  
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        从月内看，10 月上半月相关工业指数表现不佳，最后一周才有明显改善，而 PMI 一般统计到每月 25 号。

我们观察到南华工业品指数和汽车半钢胎开工率两项指标均受到了国庆假期的干扰，10 月上半月表现不佳，两

个指标均到 10 月第四周才有明显的改善。而制造业 PMI 的统计一般就截至每月的 25 号，最后一周的表现没有

反映在统计数据上。所以我们认为本次 10 月 PMI 降至收缩区间主要是因为 10 月前三周相较 9 月工业产需表现

不佳所致。由于 10 月最后一周两个工业指数明显改善，我们预计后续制造业 PMI 大概率能重返扩张区间。 

 

图 3：10月前三周工业景气欠佳 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 4：10月前三周汽车半钢胎开工率表现欠佳 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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        10 月大中型企业景气衰落明显，小型企业处境也比较艰难。10 月大、中、小型企业 PMI 分别为 50.7%、

48.7%和 47.9%。其中大中型企业的景气水平都较 9月下降 0.9个百分点，小型企业比 9月下降 0.1个百分点。总

体上，大型企业承压，中小型企业的处境仍比较艰难，我国经济尚待进一步恢复。 

图 5：大型企业的经济动能较为领先 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

二、建筑业和服务业加快扩张 

        地方专项债的年内额度已基本发完，10 月建筑业 PMI 录得 53.5%，继续维持高扩张势头。10 月地方专项

债发行 2184.37 亿元，1-10 月累计发行 36670.8 亿元，已基本发行完 3.8 万亿的年内额度。今年还将增发 1 万亿

国债，且今年拟安排使用 5000 亿元（参考《解读四季度增发万亿国债》），若后续资金有效落地到工程建设上，

建筑业景气度有望进一步提升。 

         服务业延续扩张势头。10 月服务业景气度较前值下降 0.8 个百分点，仍处扩张区间。由于 PMI 是一个环比

指标，我们推测为 9 月基数较高的原因。从结构上看，统计局指出，“资本市场服务、房地产等行业商务活动指

数低位运行”，而和国庆假期相关的“居民旅游出行和消费相关的铁路运输、航空运输、住宿、餐饮、生态保护

及公共设施管理等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间”，可知 10月服务业景气下滑主要是受到资

本市场和地产市场的拖累。后续随着地产政策持续加码，资本市场逐渐活跃，服务业有望景气重回高扩张势头。 
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图 6：10月底已基本发行完全年新增专项债额度 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 7：服务业景气下降明显 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

三、经济保持弱复苏势头，后续景气有望重回扩张 

        10 月尽管制造业 PMI 有所下滑，但和假期效应、基数效应和统计方式有关。后续在一系列增量工具的提振

下，我国制造业 PMI 有望重回扩张。相比制造业景气呈现月度震荡的情况，服务业和建筑业延续扩张趋势的确

定性较大，前者是因为服务业的恢复势头保持良好，后者主要源自增量工具的支撑。 
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风险因素 

地产政策落地效果不及预期，增量工具资金使用效果不及预期 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

