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宏观研究 
 
 

经济景气季节性回落，基建消费持续恢复 
  
 
⚫ 核心观点 

 

10月份受季节性因素、工业品价格波动及补库的影响，基础原材

料行业供需放缓，拖累经济整体表现。但是基建项目维持较快施工进

度，居民消费持续恢复，为经济恢复提供动能。因此，预计 PMI读数

将在季节性因素扰动消除后回升，对中美预期差的再次形成提供内部

支撑。  

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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经济景气季节性回落，供需双降。10月中采制造业 PMI为 49.5%，较 9月环

比下降 0.7 个百分点重回收缩区间，6 月开始的景气连续 4 个月上行出现中断。

从历史数据来看，10 月 PMI 普遍存在回落现象，例如，2022 年环比下降 0.9 个

百分点，即使剔除外部冲击影响，2019 年以前 10 月 PMI 也普遍存在回落现象。

这与十一假期因素有关，虽然统计局对 PMI数据进行了季节性调整，但假期因素

影响实际上无法完全剔除，并且今年十一假期合并了中秋假期，对数据影响较往

年偏大。从构成分项看，生产分项环比降 1.8个百分点至 50.9%，新订单分项环

比降 1个百分点至 49.5%，分别拖累 PMI读数 0.45、0.3个百分点，供需两端均

出现放缓。 

 

图表1：中采制造业 PMI 及分项 

 

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

高耗能行业拖累经济整体表现。分企业类型看，10月大型企业 PMI为 50.7%，

比上月下降 0.9个百分点，继续高于临界点；中、小型企业 PMI分别为 48.7%和

47.9%，比上月下降 0.9 和 0.1 个百分点，低于临界点。大中型企业景气度出现

明显回落，可能与高耗能行业、原材料行业生产减速有关。分行业来看，石油煤
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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。高耗能行业新订单指数降至 46.4%，比上月

下降 2.8个百分点，同时调查结果显示，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。而装

备制造业和消费品行业新订单指数分别为 52.2%和 51.8%，继续保持在扩张区间，

市场需求持续恢复。因此，高耗能行业在 10 月份供需放缓拖累经济整体景气度

下行，中下游制造业则持续恢复。高耗能行业下行的原因可能与价格、库存有关。 

10 月主要原材料采购价格分项大跌 6.8 个百分点至 52.6%，隐含 10 月 PPI

环比可能回到 0 附近；同时 10 月产成品库存分项上升 1.8 个百分点至 48.5%，

由低位回到中间水平。价格波动、库存积累导致上游原材料行业生产减速。行业

层面，石油煤炭及其他燃料加工、化学原料及化学制品、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主要原材料购进价格指数和出厂价格指数下

降幅度较大，相关行业原材料采购和产品销售价格水平波动明显。因此，10月份

工业品补库、价格波动引发上游原材料行业生产减速，进而拖累经济全局。 

 

图表2：PMI 主要原材料购进价格 图表3：PMI 产成品库存 

  

资料来源：iFinD,中邮证券研究所 资料来源：iFinD,中邮证券研究所 

 

基建项目保持较快施工，居民消费热度高。10月份，非制造业商务活动指数

为 50.6%，比上月下降 1.1 个百分点。其中，建筑业商务活动指数为 53.5%，比

上月下降 2.7个百分点；具体的涉及基建项目，土木工程建筑业商务活动指数为

57.2%，连续三个月位于 57.0%以上较高运行水平，基础设施项目建设保持较快施

工进度。据百年建筑网，基建水泥直供量连续增长，节后第一周，基建水泥直供

量 229万吨，环比上升 5.04%；10月第三周，基建水泥直供量 238万吨，环比上
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升 3.93%。同时，截至 10月 17日，全国混凝土产能利用率为 11.29%，环比提升

0.39个百分点。多数企业存量项目供应为主，由于北方即将进入冬施，出于成本

考虑部分重点项目略有“赶工”。10月第三周，混凝土产能利用率为 11.8%，环比

提升 0.51个百分点。项目方面以厂房、学校、地铁项目作为发运量主要支持点，

房建需求则低迷。 

10 月服务业商务活动指数为 50.1%，比上月下降 0.8 个百分点。细分来看，

在“十一”节日效应带动下，与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，业务总量较快增长；但是，资本市场服务、房地产等行业商务活动

指数低位运行。从居民城市内部出行来看，国庆假期期间 8大城市地铁客运量明

显回落，但假期过后快速拉升并显著超出近 5年同期水平，市内出行流动有所加

速。因此，居民消费持续恢复。 

综上，10月份受季节性因素、工业品价格波动及补库的影响，基础原材料行

业供需放缓，拖累经济整体表现。但是基建项目维持较快施工进度，居民消费持

续恢复，为经济恢复提供动能。因此，预计 PMI读数将在季节性因素扰动消除后

回升，对中美预期差的再次形成提供内部支撑。 

 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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