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数据显示恢复性增长的波段性和曲折性特征 

                           ——10 月 PMI 的几个看点 

正文： 

今天，国家统计局公布了 10 月 PMI 数据，10 月制造业 PMI 再度回落，重归

收缩区扩张区，报 49.5%，前值 50.2%。非制造业 PMI 则继续出现回落，报 50.6%，

前值报 51.7%，综合产出 PMI10 月也从 52%回落到 50.7。显示出恢复性增长的波

段性和曲折性特征。但 10 月的数据可能受到长假因素的扰动，历史数据显示，

10 月的 PMI 数据往往偏低。 

图 1：月度 PMI 数据 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

一、是什么在拉低 PMI？ 

10 月 PMI 较 9 月环比回落 1.39%。分析 10 月 PMI 各个分项对 PMI 环比回落
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的边际贡献，生产、和新订单分别贡献了-0.85%和-0.59%,原材料库存贡献了

-0.06%，从业人员为贡献了-0.04%。唯有配送时间为正贡献。生产方面，在手订

单 PMI 继续有所回落，生产的恢复是不是有继续性值得关注，而且其依旧在收

缩区。 

  图 2：PMI 分项对 PMI 的边际贡献 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

二、从新订单 PM 下降看，出口新订单 PMI 起到什么作用？ 

如下图所示，新订单 PMI 和出口新订单的差值维持 2.7%的水平，但双双回

落。全面跌入收缩区。 

 图 3：新订单 PMI 和出口新订单 PMI 及其相互关系 

数据来源：Wind

新订单PMI和出口新订单PMI及其相互关系

PMI:新订单:-PMI:新出口订单 PMI:新订单 PMI:新出口订单

22-02 22-04 22-06 22-08 22-10 22-12 23-02 23-04 23-06 23-08 23-1022-02

0.0 0.0

0.7 0.7

1.4 1.4

2.1 2.1

2.8 2.8

3.5 3.5

4.2 4.2

4.9 4.9
% %% %

42 42

44 44

46 46

48 48

50 50

52 52

54 54
% %% %

 

资料来源：银河期货 WIND 



 

 3 / 7 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，差值再度走负，主要是出口新订

单 PMI 回落明显，进口 PMI 继续回落。 

图 4：出口新订单 PMI 与进口 PMI 比较 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

三、结构性问题缓解了吗？ 

无论从新订单 PMI 还是从出口新订单 PMI，或者从生产 PMI 等数据看，结

构性问题依旧突出，中小企业多数指标依旧在收缩区，部分指标恶化，。但小企

业的新订单和出口新订单有所改善。出口新订单 PMI 大中小企业全面走低。 

图 5：大中小企业新订单 PMI 与出口新订单 PMI 比较 
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资料来源：银河期货 WIND 
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四、从库存关系看，上下游关系如何？ 

从产成品库存看，再度明显走高，显示被动补库存特征。从原材料库存 PMI

看，却出现了回落，价格回升，采购量回落，价格却回升，显示上游投资意愿回

落。 

图 6：原材料库存 PMI 与产成品库存 PMI 及其关系 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

而从新订单 PMI 和产成品 PMI 库存的关系看，产品库存 PMI 回落，新订单

和产成品库存 PMI 的差值从 3.8%回落到 1%。显示在新订单 PMI 回落的情况下，

企业却在被动补库存。10 月的出厂价格 PMI 环比明显回落。 

图 7：新订单 PMI 和产成品库存 PMI 及其比较 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 
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从产成品被动补库存，而原材料补库存意愿趋落的情况看，市场预期再度走

弱。 

五、汇率影响如何？ 

从美国和欧盟的 PMI 数据看，美欧 PMI 差值依旧正向，并且出现扩大。美

国的 MARKIT-PMI 依旧表现强劲，在这个意义上，一味看空美元指数是不明智

的。笔者也一再强调，不要轻易看空美元。 

图 8：美元指数与美欧 PMI 之差 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货 WIND 

笔者在 5 月撰写的《再从中国式的有管理的浮动看人民币兑美元汇率》和近

期撰写的汇率半年度展望报告中指出，在中国式的有管理浮动下，美元指数对人

民币汇率影响是双向的，决定汇率走向最为关键的还是我国的经济，而不是美元

指数，不能把人民币汇率稳定寄希望于美元指数的回落。 

近期，人民币兑美元依旧显示疲态，央行对汇率采取了综合施策：召开全国

会议呼吁汇率稳定，对人民币空头发出警告通过增发离岸人民币票据收紧离岸人

民币流动性、调低外汇存款准备金率等，汇率出现了一定的反弹。 
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但是，汇率是否稳定还是由基本面决定的。但是，汇率要持续稳定，有赖于

国内经济的稳定，有赖于内生需求动力的恢复，有赖于恢复性增长走出波段性和

曲折性的泥潭。从近期出台的房地产投资数据看，依旧任重道远。 

笔者日前撰写了《坚定树立底线思维做到汇率风险中性必要性提升——从 8、 

9 月银行结售汇和代客收付款数据比较看市场心态和预期变化》，明确指出，通

过对 9 月和 8 月数据比较，外汇市场主体的心态已经出现了明显的变化，观望心

态浓厚，外汇市场的自动调节作用也得到了一定的削弱，外汇市场供求关系进一

步趋紧。对汇率波动的底线思维和极限思维有必要提升。笔者也一再提醒企业响

应央行号召，加强底线和极限思维，做到汇率风险中性，在目前的情况下，对外

汇支出的进口企业做到汇率风险中性、锁定购汇成本更加重要和迫切。 
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