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投资要点 

➢ 事件：10月31日，国家统计局公布10月官方PMI数据。10月，制造业PMI为49.3%，前值

50.1%；非制造业PMI为49.7%，前值50.2%。 

➢ 核心观点：10月制造业PMI超季节性的回落，除了此前短期因素消除以及订单提前释放抬

高了9月基数外，也反映了当前经济修复的节奏仍然偏慢，供强于需的格局也仍然存在。9

月底以来，一系列稳增长增量政策集中落地，后续来看政策效果逐步体现或推动制造业

PMI有所回升。此外实物工作量的形成相对资金投放存在时滞，后续或对建筑业PMI形成

支撑。 

➢ 制造业PMI回落超季节性。10月制造业PMI回落至荣枯线以下，环比-0.8pct。一方面10月

适逢双节，制造业PMI存在季节性回落的规律；另一方面，今年10月制造业PMI回落的幅

度要大于近5年同期均值的-0.5pct，除了此前短期因素消除以及订单提前释放抬高了9月基

数外，也反映了当前经济修复的节奏仍然偏慢。不过，9月底以来，一系列稳增长增量政

策集中落地，后续来看政策效果逐步体现或推动制造业PMI有所回升。 

➢ 供需指数均有所回落。10月，生产指数（49.8%，-1.9pct）及新订单指数（49.4%，-1.1pct）

均明显回落，且均低于荣枯线水平。新订单指数的绝对水平仍低于生产指数，反映当前供

强于需的格局仍然存在。新出口订单指数回落至48.7%，但与1-9月中枢48.96%相比，差

距不大，反映出口动能可能略有回落，但整体仍有韧性。 

➢ 价格指数回落但仍在荣枯线以上，10月PPI环比或仍有上行动能。10月，主要原材料购进

价格指数（56.8%，-4.0pct）以及出厂价格指数（51.7%，-2.3pct）双双回落。但两者都

仍在荣枯线以上，10月PPI环比可能仍有上行动能。原材料价格与出厂价格之差收窄至5.1

个百分点，中下游利润受到上游成本抬升的压力单月来看可能有所减轻。 

➢ 双节消费品备货需求提前释放得到验证。消费品行业PMI10月回落至48.8%，验证了此前

9月的明显上升主要受到双节备货需求的提前释放影响。此外，高耗能行业PMI也回落至

47.3%，反映传统需求仍有压力。高技术制造业PMI及装备制造业PMI仍处于荣枯线上方，

但较上月也有所回落，或反映当前对AI融资的担忧影响了一定的预期。 

➢ 非制造业PMI虽然回落，但表现略强于季节性。10月非制造业PMI49.7%，前值50.2%，环

比-0.5pct，近5年同期均值-0.70pct。 

➢ 双节出行消费支撑，但金融市场调整拖累服务业PMI。10月服务业PMI50.0%，前值50.2%，

环比-0.2pct，近5年同期均值-0.64pct。双节效应下，假期出行消费相关的铁路运输、住宿、

文化体育娱乐等行业商务活动指数回升明显，且均在荣枯线以上；主要拖累来自于金融行

业商务活动指数，受市场调整影响，据统计局表示景气度回落且幅度较大。 

➢ 实物工作量形成滞后，建筑业存在修复空间。10月建筑业PMI48.0%，前值50.3%，环比-

2.3pct，近5年同期均值-1.16pct。建筑业的修复（实物工作量的形成）相对资金投放存在

一定的时滞，10月政策性金融工具投放提速，且至月末已完成全部8000亿元投放，后续来

看效果或逐步体现。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产下行风险；全球货币政策紧缩的风险。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业 PMI各分项，%，%  图3  生产-新订单指数，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，%  图5  新出口订单指数环比季节性，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图6  高技术制造业、装备制造业 PMI，%  图7  高耗能行业、消费品行业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图8  非制造业 PMI各分项，%，%  图9  建筑业、服务业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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宏观简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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