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事项： 

10月 31日，国家统计局公布 10月PMI。10月制造业PMI为 49.5%，

环比下降 0.7个百分点，低于荣枯线和 Bloomberg一致预期。非制造

业 PMI环比下行 1.1 个百分点至 50.6%。 

平安观点： 

 本月制造业 PMI 缘何超预期走弱？制造业 PMI 走弱有一定的季节性因

素，本月只有 17 个工作日，过去 5 年 10 月的 PMI往往环比走弱，但本

月表现仍低于季节性。从制造业 PMI 的五大构成分项来看，除了生产仍

在荣枯线以上，其余的四大构成指数均为负向拉动。具体来看，10 月需

求整体走弱，生产尽管高于荣枯线，但环比也呈现下行趋势，生产的回

落一方面与需求的回落有关，另一方面与库存和盈利预期有关，当前工

业企业的库销比仍处在高位，钢厂盈利率持续回落也削弱增产意愿。库

存方面，10 月整体呈现出被动累库的状态。价格方面，出厂价格和原材

料价格环比均有明显下降，主要系石油产业链化工产品整体下跌。企业

的经营预期微幅改善，信心的改善可能与 10 月 24 日万亿国债的增发落

地有关。分行业角度，大多数行业的 PMI 绝对值处在下行区间，本月表

现相对强劲的行业主要是下游的汽车（60.1%）、医药（59.5%）、造纸印

刷文教（59.7%）。 

 非制造业 PMI 环比下行，交运类和餐饮住宿类表现相对较好。非制造业

PMI 环比下行 1.1 个百分点至 50.6%，服务业 PMI10 月下行 0.8 个百分

点至 50.1%，表现相对较好的主要系受节假日利好的交通运输类和餐饮

住宿业；建筑业 PMI环比下降 2.7 个百分点至 53.5%。 

 策略方面，短端品种的赔率可能更合适。不及预期的 PMI 数据反映出经

济修复的韧性仍然不足。中期来看，年内 5000 亿的国债资金使用量将带

来对于基建投资的支撑，11 月的 PMI 一方面有季节性修复的空间，另一

方面也受到基建支撑的一定利好。但年内仍有 1.6万亿政府债待发（不考

虑特殊再融资债），在国债资金落地使用之前，短期债市的关注点仍聚焦

资金面。若国债采用市场化发行、央行以 OMO等方式投放流动性，则资

金中枢可以稳定，波动在所难免。从赔率看，存单价格向上突破 MLF，

曲线平坦，短端赔率合适。长端可能有两类机会可保持观察，一个是流

动性冲击带来超调可择机介入；二是需要看到经济内生动能进一步回

落，宜进一步跟踪基本面高频数据。 

 风险提示：货币政策转向，通胀超预期，海外货币政策收紧持续性超预

期。 
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 制造业 PMI整体走弱，低于市场预期 

10月制造业 PMI为 49.5%，环比下降 0.7个百分点，低于荣枯线和 Bloomberg一致预期。制造业 PMI重回压缩区间，

低于荣枯线 0.5 个百分点；此前 Bloomberg一致预期为 10月 PMI预测中值为 50.2%（图表 1），预测值和 9 月份数值持平，

而实际值低于市场一致预期。 

图表1 10月制造业 PMI低于预期 

 

资料来源：Bloomberg,平安证券研究所 

本月制造业 PMI缘何超预期走弱？ 

1、制造业 PMI走弱有一定的季节性因素，但本月表现仍低于季节性。由于 10月份的中秋+国庆假期，10月的工作日一般偏

少（本月仅 17 个工作日），2018-2022 年 5年间，每年 10 月的制造业 PMI环比均有回落，平均回落幅度为 0.5 个百分点，

而本月的环比回落幅度为 0.7 个百分点，表现仍然弱于过往季节性。 

2、从制造业 PMI 的五大构成分项来看，除了生产仍在荣枯线以上，其余的四大构成指数均为负向拉动。我们测算拖累作用

主要来源新订单、从业人员指数和原材料库存，分别向下拉动制造业 PMI 0.2、0.4 和 0.2 个百分点；向上拉动的主要是生产

指数，拉动了 0.2 个百分点（图表 3）。  

图表2 10月制造业 PMI及分项（%）  

 

 

资料来源:Wind,平安证券研究所 
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图表3 除了生产指数对 PMI的贡献率为正外，其余四个分项均为负（%） 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

3、具体来看：（1）10 月需求整体走弱，新订单指数环比回落 1 个百分点至 49.5%，从分项来看内需、外需同步走弱，出口

订单指数回落 1 个百分点至 46.8%，进口回落 0.1 个百分点至 47.5%。（2）生产尽管高于荣枯线，但环比也呈现下行趋势，

生产指数环比回落 1.8 个百分点至 50.9%，和高频数据互相验证，10 月当月的钢厂高炉开工率和水泥磨机运转率的绝对值水

平仍处在高位，但环比均有小幅回落（图表 4）。生产的回落一方面与需求的回落有关，另一方面与库存和盈利预期有关，当

前工业企业的库销比仍处在高位，钢厂盈利率持续回落也削弱增产意愿（247家钢厂盈利率 10月均值为 22.6%，环比 9月的

42.1%进一步下降）；（3）10 月整体呈现出被动累库的状态，一方面新订单指数下降且低于荣枯线，需求走弱背景下，企业

边际减缓生产、减少采购量，原材料库存环比下降 0.3 个百分点，采购量环比下降 0.9 个百分点，而另一方面，企业的产成

品库存指数环比上升 1.8 个百分点，整体呈现出被动累库的形态。（4）价格方面，出厂价格和原材料价格环比均有明显下降，

但原材料价格仍在荣枯线以上，出厂价格和原材料价格分别环比下降了 5.8 和 6.8 个百分点至 47.7%和 52.6%。从高频数据

来看，南华价格指数显示 10月份工业品指数环比下降 1.18%，主要系能化环比下降 4.0%，拖累工业品价格表现（图表 5）。

更进一步，10 月商品价格主要系石油产业链化工产品整体下跌，煤炭、螺纹钢价格整体有所回升（图表 6）。（5）企业的经

营预期微幅改善，10 月企业的经营预期指数回升 0.1 个百分点至 55.6%的高位水平，和其他的数据多数回落的表现相反，我

们认为信心的改善可能与 10 月 24 日万亿国债的增发落地有关，企业的对未来的财政发力支撑经济的信心有一定的改善。 

4、分行业角度，大多数行业的 PMI 绝对值处在下行区间，本月表现相对强劲的行业主要是下游的汽车（60.1%）、医药

（59.5%）、造纸印刷文教（59.7%）；中游的电子通信计算机（58.8%）、专用设备（58.6%）。而本月表现较弱的行业有服装

（48%）、食品（46.4%）和处于上游的石油炼焦（39.6%）等行业，与行业链条传导相符，上游原材料处于见顶回落态势，

景气度传导至中游设备。 

图表4 高频数据验证生产高位小幅回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2020-10 2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01 2023-04 2023-07 2023-10

原材料库存指数 配送时间 从业人员指数

生产指数 新订单 制造业PMI-50及贡献

0

20

40

60

80

100

120

22-01 22-03 22-05 22-07 22-09 22-11 23-01 23-03 23-05 23-07 23-09

钢厂高炉开工率 % 水泥磨机运转率 %



 

 

 
 

债券·债券动态跟踪报告 

 
4/7 

 

图表5 工业品中，能化价格下降明显（%） 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表6 更进一步则主要系石油产业链化工产品整体下跌，煤炭、螺纹钢价格整体有所回升 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表7 制造业生产指数与需求指数差值达到 2017年
以来 64%分位数（百分点） 

 图表8 库销比仍然偏高，在 2017年以来约 70%分位
数（倍） 

 

 

 

资料来源:Wind,平安证券研究所 
 

资料来源: Wind,平安证券研究所； 

 非制造业 PMI环比下行，高新技术类、交运类和餐饮住宿类表现相对较好 

非制造业 PMI 环比下行 1.1个百分点至 50.6%。非制造业 PMI在此前连续 5 个月的环比下行后，9 月略有上行，10 月重回

低点至本年最低点，位于 2017 年以来大约 10%分位数。  

服务业 PMI10月下行 0.8个百分点至 50.1%，表现相对较好的主要系受节假日利好的交通运输类和餐饮住宿业。从经营状况

绝对值三月均值来看，高新技术类的广播电信、生态保护、互联网及软件，以及交通运输类的航空运输、水上运输、道路运

输、邮政业绝对值在 55%以上，表现较好；建筑业中的房屋建筑、土木工程、建筑安装在 50%以上，但同比下降 6.7、3.6

和 0.9 个百分点；住宿业、餐饮业经营状况三月均值仍在 50%以上且同比均上升，可能是双节带来利好。 

建筑业 PMI环比下降 2.7个百分点至 53.5%。建筑业新订单环比下降 0.8个百分点，在 9月短暂上涨后重新回到了回落区间，

但仍在荣枯线水平以上。10 月 24 日，人大常委会通过万亿国债增发的决议，用于支持灾后恢复重建、提升防灾减灾救灾能

力，增发的国债资金初步考虑在 2023 年安排使用 5000亿元，结转 2024年使用 5000亿元。向后看，随着本年年内 5000亿

元增发国债资金的落地使用、基建加码，基建投资有望企稳有支撑，为建筑业 PMI的恢复提供支撑。 

图表9 10月非制造业 PMI及分项（%） 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 
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 策略方面，短端品种的赔率可能更合适 

不及预期的 PMI数据，反映出经济修复的韧性仍然不足。PMI数据发布后，截至 10月 31日 17:00，10Y 国债收益率

下行 2BP，10Y 国开收益率下行 1BP。中期来看，年内 5000亿的国债资金使用量将带来对于基建投资的支撑，11月

的 PMI一方面有季节性修复的空间，另一方面也受到基建支撑的一定利好。 

但年内仍有 1.6 万亿政府债待发（不考虑特殊再融资债），在国债资金落地使用之前，短期债市的关注点仍聚焦资金

面。我们测算 11-12月仍有约 1.44万亿国债待发行，2000亿地方债待发行，此外 10月特殊再融资债发行超过万亿，

不排除 11-12 月仍有特殊再融资债进一步发行的可能，可能会对短期资金面带来摩擦扰动。若国债采用市场化发行、

央行以 OMO 等方式投放流动性，则资金中枢可以稳定，波动在所难免。PMI 数据显示当前经济基本面复苏态势仍不

稳固，货币政策的窗口未关闭，但工具选择可能相对灵活，我们建议小仓位博弈。从赔率看，存单价格向上突破 MLF，

曲线平坦，短端赔率合适。长端可能有两类机会可保持观察，一个是流动性冲击带来超调可择机介入；二是需要看到

经济内生动能进一步回落，宜进一步跟踪基本面高频数据。 

 

 风险提示：货币政策转向，通胀超预期，海外货币政策收紧持续性超预期。 
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