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 10 月份中国官方制造业 PMI 为 49.5，比 9 月回落 0.7 个百分点，亦低于市场所预期的 50.2。10

月份制造业 PMI 出现下降主要因为“十一”长假效应以及国内外需求仍疲弱 

 10 月非制造业商务活动指数为 50.6，比 9 月下降 1.1 个百分点，亦大幅低于市场所预期的 52.0。

10 月非制造业商务活动指数是今年年初以来的新低。10 月份非制造业 PMI 出现大幅回落主要归

因于房地产行业疲弱以及证券业增速放缓 

 10 月综合 PMI 产出指数为 50.7，比 9 月下降 1.3 个百分点。10 月综合 PMI 明显回落，显示中国

整体经济复苏动能仍需稳固 

 整体来说，10月份的官方制造业、非制造业以及综合PMI数据显示中国经济景气程度有一定回落，

反映经济的修复仍处于筑底阶段。当前中国经济面临的最大挑战还是总需求不足，10 月反映需求

不足的制造业企业与非制造业企业的比重分别高达 59.9%与 56.0%。展望未来，四季度将增发 1

万亿元国债，明年政府债将继续提前到今年使用，政策相继出台将继续有助于稳定市场预期和扩

大国内需求，为推动经济稳定发展继续提供助力，宏观经济回稳向好运行具备基础 

 

10 月份中国官方制造业 PMI 为 49.5，比 9 月回落 0.7 个百分点，亦低于市场所预期的 50.2（图 1）。

10 月非制造业商务活动指数为 50.6，比 9 月回落 1.1 个百分点，亦大幅低于市场所预期的 52.0。10

月非制造业商务活动指数是今年年初以来的新低。10 月综合 PMI 产出指数为 50.7，比 9 月下降 1.3 个

百分点。总体上看，10 月制造业 PMI 低于临界点、非制造业 PMI 以及综合 PMI 明显回落，显示中国

整体经济复苏动能仍需稳固。 

 

图 1：中国官方 PMI 指数（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 
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10 月份制造业 PMI 出现回落主要因为“十一”长假效应以及国内外需求仍疲弱。数据显示 2018 年至 2022

年这 5 年里，10 月制造业 PMI 均低于 9 月，幅度在 0.1 至 0.9 个百分点，显示“十一”长假的季节性因

素对制造业 PMI 影响显著。 制造业企业调查显示，10 月反映市场需求不足的企业比重为 59.9%，较 9

月上升 1.2 个百分点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间

指数均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。10 月制造业 PMI 有以下

几点值得关注，一是生产与需求均出现回落。10 月生产指数为 50.9，比 9 月下降 1.8 个百分点。10 月新

订单指数为 49.5，比 9 月下降 1.0 个百分点，新出口订单亦由 9 月的 47.8 放缓至 46.8。此外，10 月采购

量指数由 9 月的 50.7 回落至 49.8。以上数据反映内外需均放缓。二是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，10 月价格指数明显回落。10 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为

52.6 和 47.7，比 9 月下降 6.8 和 5.8 个百分点。我们预计 10 月 PPI 环比或转为负增长。三是企业的预期

保持乐观。10 月生产经营活动预期指数为 55.6，比 9 月上升 0.1 个百分点，表明 10 月份内各项扩内需稳

外贸稳楼市政策均有所加码，对提振企业信心有较好作用。 

10 月份非制造业 PMI 出现大幅回落主要归因于房地产行业疲弱以及证券业增速放缓。10 月服务业商务活

动指数为 50.1，比 9 月下降 0.8 个百分点，为今年以来最低水平。从行业看，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。然而，资本市场服务、房地产等行业商务活

动指数低于临界点。从市场预期看，10 月份服务业业务活动预期指数为 57.5，较 9 月下降 0.6 个百分点，

但仍处于较高景气区间。10 月建筑业商务活动指数为 53.5，低于 9 月 2.7 个百分点，表明建筑业施工进

度放缓，主要归因于“十一”较长的节日效应以及房地产行业的拖累。根据中指院的高频数据，10 月 28

大中城市商品房日均成交面积环比与同比均下跌。从市场预期看，10 月份建筑业业务活动预期指数为 61.4，

说明建筑业企业对后续市场发展保持乐观。 

整体来说，10 月份的官方制造业、非制造业以及综合 PMI 数据显示中国经济景气程度有一定回落，反映

经济的修复仍处于筑底阶段。当前中国经济面临的最大挑战还是总需求不足，10 月反映需求不足的制造

业企业与非制造业企业的比重分别高达 59.9%与 56.0%。10 月金融监管总局、商务部等部门相继出台《关

于金融支持恢复和扩大消费的通知》以及《关于推动汽车后市场高质量发展的指导意见》，四季度将增发

1 万亿元国债，明年政府债将继续提前到今年使用，政策相继出台将继续有助于稳定市场预期和扩大国内

需求，为推动经济稳定发展继续提供助力，宏观经济回稳向好运行具备基础。 
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