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[Table_Summary]  摘要：制造业方面，10 月制造业 PMI回落至 49.3%，重新降至收缩区间。生

产指数和新订单指数分别回落至 49.8%、49.4%，产需两端景气均边际走弱，

但两项指标仍高于去年同期，制造业基本面保持一定韧性。后续专项债加快投

放、新型政策性金融工具投放完毕，有望推动项目实物工作量释放，叠加企业

冲刺全年经营目标，制造业订单与生产节奏或有所提速，但部分行业进入季节

性淡季，整体修复弹性或相对有限；进出口方面，10 月新出口订单和进口指

数分别回落至 48.7%、47.0%，均降至收缩区间，但读数仍高于去年同期，贸

易韧性尚存；从制造业细分行业看，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为

51.3%、50.6%，均保持在扩张区间，但较上月有所回落；消费品制造业 PMI

回落至 48.8%，基础原材料行业 PMI 降至 47.3%。后续产业升级及政策支持

有望继续支撑高技术和装备制造业，双十一促销及海外补货需求或对消费品制

造业形成阶段性支撑，而基础原材料行业受淡季需求边际走弱影响，景气修复

可能相对滞后；分企业类型看，大、中、小型企业 PMI 分别回落至 50.2%、

48.4%、47.5%，企业间表现分化；价格和库存方面，主要原材料购进价格指

数和出厂价格指数分别回落至 56.8%、51.7%，但仍高于去年同期，制造业价

格水平仍处相对高位，涨价势头有所收敛；原材料库存指数回升至 48.4%，产

成品库存指数小幅回落至 47.5%，企业原材料补库意愿边际增强，但补库持续

性仍有待终端需求验证。非制造业方面，10 月非制造业商务活动指数回落至

49.7%，降至收缩区间，服务业 PMI回落至 50.0%，新订单需求边际走弱是主

要特征。分行业看，“十一”假期带动交通运输、邮政、景区及文体娱乐等消

费型服务业景气改善，金融业商务活动指数回落幅度较大，对服务业景气形成

一定拖累。后续假期消费集中释放后，交通运输、文旅休闲等行业景气或有所

回落，信息技术、互联网等现代服务业有望延续韧性；建筑业方面，10 月建

筑业 PMI 回落至 48.0%，较上月下降 2.3 个百分点，新订单指数大幅回落至

40.0%。水泥、沥青高频指标处于同期低位，房地产销售同比降幅扩大，专项

债发行进度也低于去年同期，反映建筑业需求释放及实物工作量形成仍偏慢。

后续房地产销售尚未明显企稳，专项债资金拨付、施工准备及项目开工仍存在

时滞，叠加北方天气转冷、户外施工进入淡季，建筑业景气短期仍面临阶段性

下行压力，修复有待基建实物工作量进一步释放。 

 制造业：景气重回荣枯线以下，产需两端动能均减弱。2026年 10月，制造业

PMI 为 49.3%，较上月回落 0.8 个百分点，低于万得一致预期（49.97%）和

季节性表现（2016-2025 年 10 月制造业 PMI平均为 50.07%）。除季节性扰

动外，“十一”节前需求前置释放，叠加前期集中落地的海外圣诞订单在 10

月进入阶段性休整，共同拖累制造业景气重回收缩区间。但 PMI读数较去年同

期抬升 0.3个百分点，意味着制造业基本面仍有韧性。从需求端看，新订单指

数为 49.4%，较上月回落 1.1个百分点，市场需求边际回落。从生产端看，生

产指数为 49.8%，较上月回落 1.9个百分点，生产动能边际放缓。本月新订单

指数低于生产指数 0.4 个百分点，但新订单指数同比上升 0.6个百分点，并且

生产指数也高于去年同期 0.1个百分点，说明本月制造业产需景气要好于去年

同期。从企业预期来看，生产经营活动预期指数为 53.4%，较上月回落 0.4个
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百分点，企业对后市预期谨慎乐观。从就业情况看，从业人员指数为 48.4%，

与上月持平。展望 11月，国内制造业仍有支撑基础：一方面专项债加快投放、

8000亿元新型政策性金融工具在 10月底投放完毕，将持续转化为实物工作量，

有望拉动装备、钢铁等产业链供需回暖；叠加 11 月为企业冲刺全年经营目标

的窗口期，订单与生产节奏或将提速。但与此同时，随着各地气温逐渐下降，

部分行业进入淡季，制造业整体向上修复的弹性或相对受限。 

 进出口景气落入收缩区间，但贸易韧性强于去年同期。2026年 10月，新出口

订单指数为 48.7%，较上月回落 1.3个百分点；进口指数为 47.0%，较上月回

落 2.2个百分点。不过结合前期出口高增的背景，本月新出口订单读数好于去

年同期以及季节性均值，进口指数也高于去年同期，外需基本面仍有韧性。从

海外国家基本面情况看，标普全球数据显示，10 月美国制造业 PMI小幅升至

56%，尽管产出和新订单增速放缓，但仍处于较高水平；欧元区制造业 PMI

降至 52.4%，受中东冲突影响，原材料采购成本与投入价格持续上升；日本制

造业 PMI 回落至 53.3%，产出和新订单增幅均有所放缓。海外主要经济体制

造业景气度仍处于扩张区间，但能源及运输成本上升加大了企业经营压力。央

行层面，美联储 10 月维持利率不变，欧央行与日央行亦维持政策利率不变，

主要经济体货币政策整体延续谨慎观望，高利率环境对欧洲内需的制约仍然存

在，海外经济增长动能修复仍面临一定压力。展望后续，受海外经济增长动能

分化、地缘冲突推高企业成本等因素影响，外需景气度进一步改善的空间或相

对有限；进口订单方面，国内需求修复偏缓，企业进口需求仍面临一定制约，

短期内景气度或延续偏弱运行。 

 高技术行业景气维持扩张，基础原材料淡季阶段性承压。2026年 10月，高技

术制造业、装备制造业 PMI分别为 51.3%、50.6%，较上月分别回落 1.2、0.4

个百分点，但两项指标均优于去年同期。新动能需求保持扩张，装备制造业新

订单指数保持在 51%以上，主要依托“六张网”建设带动的实物工作量落地。

同时高技术与装备制造业生产指数均保持在 51%以上，生产端延续扩张趋势。

消费品制造业 PMI为 48.8%，较上月回落 1.9个百分点。消费品制造业生产指

数较上月下降超过 3个百分点至 50%以下，主要源于假期消费集中兑现之后的

阶段性回落。基础原材料行业 PMI为 47.3%，较上月回落 0.7个百分点。目前

基础原材料行业处于向淡季转换的阶段，市场需求已经显现收缩态势，10 月

基础原材料行业新订单和生产指数均较上月下降超过 1个百分点。往后看，政

策支持与产业升级有望继续支撑高技术和装备制造业需求；双十一大促或带动

消费品制造业迎来需求脉冲，同时海外市场仍保有补货空间，消费依旧存在阶

段性释放的潜力；基础原材料行业则受淡季需求边际走弱制约，景气度修复可

能相对滞后。 

 价格边际回落但仍处高位，库存周期或迎补库切换。2026年 10月，大、中、

小型企业 PMI分别回落 0.4、1.3、1.4 个百分点至 50.2%、48.4%、47.5%。

其中大型企业生产、新订单指数均维持在 51%附近，景气稳中有升，大型企业

发挥“压舱石”作用；而中、小型企业生产与新订单指标双双落至 49%以下，

景气表现偏弱。采购方面，采购量指数为 48.9%，较上月回落 2.1个百分点。

价格方面，主要原材料购进价格指数为 56.8%，较上月回落 4.0个百分点。出

厂价格指数为 51.7%，较上月回落 2.3个百分点。尽管中东地缘持续扰动全球

大宗商品价格，但受上月高基数、国际层面政策调节以及国内生产端原料采购

节奏放缓共同影响，制造业原材料涨价势头有所收敛。然而本月的购进价格指

数和出厂价格指数都高于去年同期超过 4个百分点，显示当前制造业市场价格

仍偏高。库存方面，原材料库存指数为 48.4%，较上月回升 0.2个百分点；产

成品库存指数为 47.5%，较上月回落 0.1个百分点。本月原材料库存读数高于

去年同期及季节性均值，反映企业原材料补库意愿边际增强。从前瞻指标看，

BCI 企业利润、销售指数分别下降 0.79、0.18 个点至 47.52、60.22，总成本

前瞻指数上升 0.73个点至 70.41。三大前瞻指数较去年同期均有所回升，说明

企业盈利、销售及成本端预期相较去年同期边际改善，不过短期盈利预期仍偏
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弱、成本压力有所抬升。展望后续，需求修复与成本压力仍是影响企业经营的

关键因素。国际大宗商品价格波动与国内需求修复节奏仍将影响企业成本及产

品价格走势，涨价动能或持续放缓。原材料补库意愿边际增强，但产成品库存

尚未明显回升，企业补库行为仍有待终端需求进一步验证。 

 非制造业：景气回落至收缩区间，假期消费形成结构性亮点。2026年 10月，

非制造业商务活动指数为 49.7%，较上月回落 0.5 个百分点；服务业 PMI 为

50.0%，较上月回落 0.2 个百分点。两者共性特征为：除从业人员指数小幅改

善外，其余核心景气分项普遍边际走弱，其中新订单指标回调最为明显：非制

造业新订单、新出口订单分别环比回落 2.1、2.0个百分点至 44.4%、46.5%；

服务业新订单环比下降 1.5个百分点至 45.2%。从服务业细分行业看，“十一”

假期对消费型服务业的拉动作用充分显现，居民出行、线上零售、文旅休闲等

需求迎来集中释放。铁路运输、航空运输商务活动指数分别升至 60%、54%上

方，居民出行热情较高；邮政业商务活动指数突破 55%，反映居民提前备货、

线上采购备货的需求升温；景区服务、文体娱乐商务活动指数上行至 53%以上，

假期郊游、文娱类消费需求充分释放。同时，电信广播电视和卫星传输服务业

商务活动指数仍在 53%以上，互联网及软件信息技术服务业商务活动指数升至

55%以上，反映数字经济相关业务活跃度较高，信息类现代服务业新动能保持

较强韧性。金融行业商务活动指数回落且幅度较大，是本月服务业景气度略有

回落的主要原因，可能与资本市场服务、保险等细分行业景气度偏弱有关。展

望后续，预计假期消费集中释放后，交通运输、文旅休闲等消费型服务业景气

度或有所回落，但信息技术、互联网等现代服务业仍有望保持较强韧性。金融

业受资本市场活跃度及融资需求变化影响，景气修复仍存在不确定性。 

 建筑业：总量景气转弱收缩，新订单指数阶段性承压。2026年 10月，建筑业

PMI为 48.0%，较上月回落 2.3个百分点，未能延续上月上升走势，是非制造

业景气回落的最大拖累项。从分项指标看，除销售价格指数回升 0.4个百分点

至 48.9%之外，多数分项指标相比上月均边际回落。建筑业新订单指数为 40%，

较上月回落 5.7个百分点，反映建筑业未来施工订单储备有所减少。分行业看，

房屋建筑业景气水平较上月明显回落，商务活动指数降至 50%以下，土木工程

建筑业商务活动指数较上月上升，但仍在 50%以下。四季度伊始，建筑业相关

开工建设活动启动进度偏慢，意味着投资相关需求没有充分释放。CCA 数字

水泥网数据显示，10月 19日至 10月 25日，受华东降雨、北方降温，下游市

场需求边际走弱等因素影响，全国重点水泥企业平均出货率不足 49%，环比下

降 0.7个百分点。截至 10月 28日，石油沥青装置月度开工率为 22.8%，同比

回落 10.43 个百分点，环比上月回落 0.18 个百分点。水泥、沥青的高频指标

处于同期低位，说明工地的水泥消耗量低于去年同期，道路类基建项目的施工

节奏偏慢。地产方面，10 月地产成交面积同比降幅扩大。截至 10 月 28 日，

30 大中城市商品房成交面积为 570.78 万平方米，较去年同期下降 22.24%，

较上月下降 12.50%。资金方面，截至 10月 30日，年内新增专项债发行 38751

亿元，进度为 88.1%，低于 2025年同期 2.96个百分点。9月以来专项债发行

虽在提速，但其形成工地上的水泥消耗和机械作业，在时间上难以在 10 月内

充分兑现。预计后续建筑业景气度短期仍面临阶段性下行压力。房地产销售尚

未明显企稳，房屋建筑业需求修复仍受制约；基建方面，专项债项目资金拨付、

施工准备及开工建设均存在时滞，叠加北方天气转冷、户外施工进入淡季，水

泥、沥青等建材需求短期难有明显改善，建筑业景气度修复仍需等待基建实物

工作量释放。 

 风险提示：地缘冲突影响超预期，国内政策效果不及预期。 
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图 1：生产指数、新订单指数均回落  图 2：新出口订单指数、进口指数均回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：大、中、小型企业 PMI 均回落  图 4：采购量 PMI 回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：主要原材料购进价格指数、出厂价格指数均回落  图 6：供应商配送时间指数回升，企业利润前瞻指数回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：服务业、建筑业 PMI 均回落  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：PMI 数据（%）  

 

数据来源：wind、西南证券整理 
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