
摘要

10月 31日国家统计局公布 10月份中国制造业采购经理

指数（PMI）为 49.5%，重新落在荣枯线之下，前值 50.2%，

从历史上看多数年份 10月制造业 PMI会较 9月回落，所以有

一定季节性因素。10月生产指数为 50.9%，前值 52.7%，制

造业生产扩张幅度变缓。10 月新订单指数为 49.5%，前值

50.5%；10月新出口订单指数为 46.8%，前值 47.8%，显示

国内外需求变缓。

10月 PMI 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%，前值分别为 59.4%和 53.5%。10月出厂

价格指数重回收缩区间，同时原材料购进价格指数上行速度也

减缓。我们预期 10 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比

降幅可能较 9月的同比下降 2.5%略有扩大。

9月制造业产成品存货同比增长 3.2%，连续两个月涨幅

扩大。10 月 PMI 产成品库存指数为 48.52%，前值 46.7%，

制造业可能已进入连续补库存阶段。

10月份非制造业商务活动指数为 50.6%，前值 51.7%。

10月建筑业商务活动指数为 53.5%，前值 56.2%。10月土木

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，表明基础设施项目建设保持较快施工进

度。10月服务业商务活动指数为 50.1%，上月 50.9%，10月

服务业商务活动指数的回落也有相当的季节性因素。今年四季

度将增发一万亿元特别国债，通过转移支付方式全部安排给地

方，今年拟安排使用 5000 亿元，结转明年使用 5000 亿元，有

利于带动国内需求，进一步巩固我国经济回升向好态势。
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10月 31日国家统计局公布 10月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，重新落在荣枯

线之下，前值 50.2%，从历史上看多数年份 10月制造业 PMI会较 9月回落，所以有一定季节性因

素。从企业规模看，10月大型企业 PMI为 50.7%，前值 51.6%；中型企业为 48.7%，前值 49.6%；

小型企业 47.9%，前值 48%；大型企业继续位于扩张区间但扩张幅度放缓，中小型企业景气度在荣

枯线之下回落略有加快。10月生产指数为 50.9%，前值 52.7%，制造业生产扩张幅度变缓。10月

新订单指数为 49.5%，前值 50.5%；10月大、中、小型企业新订单指数分别为 50.8%、48.9%、47.8%，

前值分别为 52.7%、49.7%、47.1%；10月大型企业需求扩张变缓，中型企业需求收缩。

10月新出口订单指数为 46.8%，前值 47.8%；进口指数为 47.5%，前值 47.6%。10月新出口

订单指数继续较 9月进一步回落。韩国 10月前 20天出口额同比增长 4.6%，得益于汽车和石化产

品的强劲出口，以及全球半导体需求出现复苏迹象，韩国 10月全月出口很可能实现正增长；韩国 9

月出口同比下降 4.4%，韩国 8月出口同比下降 8.1%。越南 10月出口同比增长 5.9%。韩国和越南

10月份出口均表现不错，我们预期中国 10月出口同比增长下降幅度会较 9月的同比下降 6.2%进一

步收缩。

10月 PMI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%，前值分别为 59.4%

和 53.5%。10月出厂价格指数重回收缩区间，同时原材料购进价格指数上行速度也减缓。截至 10

月 30日，10月国内南华工业品价格指数较 9月末下跌 1.2%。我们预期 10月工业生产者出厂价格

指数（PPI）同比降幅可能较 9月的同比下降 2.5%略有扩大。

9月制造业产成品存货同比增长 3.2%，8月同比增长 2.5%，7月为年内低点同比增长 1.6%，

制造业产成品存货同比连续两个月涨幅扩大。10月 PMI 原材料库存指数为 48.2%，前值 48.5%；

产成品库存指数为 48.52%，前值 46.7%。10月的 PMI产成品库存指数继续好于 9月，制造业可能

已进入连续补库存阶段。

10月制造业从业人员指数 48.0%，前值 48.1%，制造业企业用工景气度变化不大。10月制造

业生产经营活动预期指数 55.6%，前值 55.5%，制造业企业对未来景气度预期保持平稳。

10月份非制造业商务活动指数为 50.6%，前值 51.7%。10月建筑业商务活动指数为 53.5%，

前值 56.2%。10月建筑业新订单指数为 49.2%，前值 50.0%；10月建筑业从业人员指数为 46.4%，

前值 46.3%。国家统计局披露 10月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，表明基础设施项目建设保持较快施工进度。1-9 月，房地产开发投资完成额累

计同比下降 9.1%，较 1-8月降幅扩大 0.3个百分点。截至 10月 30日，10月份 30大中城市商品房

成交面积同比下降 6.3%，较 9月的同比下降 22%降幅收敛。刨掉 10月 1日-6日国庆放假，10月



7日-10月 30日 30大中城市商品房日均成交面积 38万平米，9月全月日均为 34万平米，10月商

品房销售总体保持平稳。我们预期 10月份房地产开发投资活跃度仍持续较低迷。

10月服务业商务活动指数为 50.1%，上月 50.9%。10月服务业新订单指数为 46.2%，前值 47.4%。

服务业从业人员指数为 46.5%，前值 46.9%。10月服务业业务活动预期指数为 57.5%，前值 58.1%。

10月服务业商务活动指数较 9月回落也有相当的季节性因素。例如，2019年 10月服务业商务活动

指数 51.4%，较 9月的 53%回落 1.6个百分点。

10月制造业 PMI 指数和服务业商务活动指数较 9月回落，都有一定季节性因素。10月产成品

库存指数显示制造业可能已进入连续补库存阶段。今年四季度将增发一万亿元特别国债，通过转移

支付方式全部安排给地方，今年拟安排使用 5000 亿元，结转明年使用 5000 亿元，有利于带动国内

需求，进一步巩固我国经济回升向好态势。

图 1 制造业 PMI
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图 2 制造业 PMI 生产指数和新订单指数
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图 3 制造业 PMI 新出口订单指数和进口指数
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图 4 制造业 PMI 出厂价格指数、主要原材料购进价格指数和 PPI 环比

数据来源：Wind、 格林大华研究所

图 5 制造业 PMI 原材料库存指数和产成品库存指数
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图 6 制造业 PMI 从业人员和生产经营活动预期指数
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图 7 非制造业 PMI
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图 8 服务业 PMI 新订单指数、从业人员指数、业务活动预期
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图 9 建筑业 PMI 新订单指数、从业人员指数、业务活动预期
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