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本报告基于国家统计局、中国物流与采购联合会 2026-10-31 发布的 2026 年 10 月中国采购经理指数。
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一、极简版速读

综合结论：10月三大PMI指数全面回落，经济景气水平整体回落、再度全面落入收缩区间，但装备制造业、高技术制造业新动能延续扩张并托底供需，

方向上维持“政策托底+新动能支撑”的基本盘判断。

制造业景气明显回调：制造业PMI 49.3%，较上月回落0.8个百分点，再度落入收缩区间，主要受“十一”假期前需求提前释放、国际环境复杂多变影

响。

结构特征供需放缓：供需两端同步放缓（生产49.8、新订单49.4），大中小企业分化加大（大型50.2扩张、中小均低于临界点），价格增势高位放缓，

库存处主动去库尾声、补库动能不足。

非制造业同步走弱：商务活动49.7%，服务业50.0%临界点附近、建筑业48.0%明显回落，金融业景气回落幅度较大。
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整体展望：政策托底与新动能支撑下，预计11月制造业具备稳定基础，但回升空间相对有限，需求不足仍是主要约束。

图1：制造业PMI&非制造业PMI（近一年）

二、制造业PMI总体判断与核心特征



2.1 总体判断

10月制造业PMI为49.3%（环比-0.8pct），连续两个月扩张后再度落入收缩区间，制造业景气水平明显回调。从企业规模看，大型企业PMI为50.2%

（-0.4pct），连续保持扩张、运行相对稳健；中型企业48.4%（-1.3pct）、小型企业47.5%（-1.4pct）均低于临界点且回落明显，中小企业供需两端

承压。

企业规模 本月值 环比变动 判断

大型企业 50.2% -0.4 仍处扩张区间

中型企业 48.4% -1.3 低于临界点

小型企业 47.5% -1.4 低于临界点

本月主矛盾：大中小企业分化再度放大——大型企业“稳中有增”，中小型企业“波动偏弱”，结构性分化是拖累制造业整体景气回落的主因。



图2：制造业PMI：大中小企业（近一年）

2.2 核心特征

① 供需关系

生产指数49.8%（-1.9pct）、新订单指数49.4%（-1.1pct）：经济活动动能指标（生产-新订单）+0.4pct，供给仍略强于需求，供强需弱格局延续。

生产端前期较快扩张势头在需求回调带动下放缓，但指数仅略低于临界点，生产活动基本平稳。内外需方面：新出口订单48.7%（-1.3pct），国外圣诞



订单上月集中释放后回落，外需边际走弱；结构上装备制造业新订单回升1个百分点至51%以上（“六张网”实物工作量注入动能）、高技术制造业需求

保持扩张，新动能对需求形成托底。

图3：制造业PMI：生产&新订单&新出口订单指数（近一年）

② 价格与利润



主要原材料购进价格56.8%（-4.0pct）、出厂价格51.7%（-2.3pct）：价格增势高位放缓，但仍处偏高水平（两者均高于去年同期4个百分点以上）。

“购进-出厂”价差5.1pct（上月6.8pct，收窄1.7pct），中下游利润挤压边际缓解；两指数同步回落显示成本端驱动减弱、需求端价格动能放缓，短

期成本推动型通胀压力降温。

图4：制造业PMI：主要原材料购进价格&出厂价格指数（近一年）

③ 库存周期



产成品库存47.5%（-0.1pct）、原材料库存48.4%（+0.2pct）、采购量48.9%（-2.1pct）：产成品库存持平略降、原材料库存微升、采购量明显回

落，反映企业补库意愿不足、生产采购趋于谨慎，整体处于主动去库向被动去库过渡阶段，补库周期尚未启动，与需求偏弱相互印证。

图5：制造业PMI：产成品库存&原材料库存&采购量（近一年）

三、非制造业PMI总体判断与核心特征



3.1 总体判断

10月非制造业商务活动指数49.7%（-0.5pct），降至临界点下方，非制造业景气水平有所下降，扩张态势中断。综合PMI产出指数49.7%

（-1.0pct），我国企业生产经营活动总体放缓。

3.2 核心特征

① 服务业：景气水平临界点附近、内部结构分化。服务业商务活动指数50.0%（-0.2pct），“十一”假期相关行业（住宿餐饮、旅游等）有所回升，

但资本市场服务、保险、房地产等行业商务活动指数低于临界点，金融行业商务活动指数回落且幅度较大，是拖累非制造业的主要分项。

② 建筑业：扩张区间明显回落。建筑业商务活动指数48.0%（-2.3pct），由上月的扩张区间落入收缩区间，施工活动有所放缓；地产链景气偏弱与基

建实物工作量的阶段性节奏对建筑业形成拖累，后续需关注专项债放量对基建施工的带动。



图6：非制造业：综合&服务业&建筑业（近一年）

四、综合PMI与核心结论

4.1 综合PMI产出指数



10月综合PMI产出指数49.7%（-1.0pct），制造业（49.3%）与非制造业（49.7%）双双低于临界点，三大指数全面处于收缩区间，反映出当前经济景

气整体回落、企业产能利用与生产经营活动总体放缓。

4.2 核心结论

制造业：景气回调、供需同步放缓，需求不足、供强需弱仍是核心矛盾；大型企业稳健扩张、新动能（装备制造、高技术制造）供需延续扩张提供结构

性支撑，价格增势高位放缓缓解中下游利润压力，库存仍处去库尾声。

非制造业：金融业与房地产景气回落、建筑业扩张中断是主要拖累，服务业假期相关行业回升但整体仅临界点附近，非制造业动能整体偏弱。

展望：政策面“六张网”实物工作量、专项债集中放量（加快形成实物工作量并带动装备、钢铁等供需释放）与11月年尾冲量、电商促销集中释放消

费，预计11月制造业具备稳定基础；但随气温下降部分行业转淡，制造业整体回升空间或相对有限，需求不足仍需宏观政策加大逆周期调节力度予以对

冲，重点关注增量政策落地节奏与地产链修复情况。
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