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投资要点： 

制造业景气回落，节前需求前置与能源成本压力形成扰动。10 月，制造

业 PMI 为 49.3%，较 9 月下降 0.8 个百分点，重返收缩区间，降幅略大于

近五年同期平均降幅 0.5 个百分点。从构成看，新订单和生产指数下降分

别拖累 PMI 约 0.33 和 0.48 个百分点，是本月景气回落的主要来源。一方

面有节奏性因素。今年中秋假期在 9 月 25—27 日，与国庆相邻，部分备

货需求和生产安排可能集中于 9 月释放，10 月回落一定程度上反映节前

集中备货、排产结束后的节奏调整；另一方面，近两月油价明显上涨，能

源相关行业成本压力仍高，在新增订单接续偏弱的背景下，可能进一步强

化部分企业谨慎采购和排产的倾向。 

生产与采购同步收缩，企业库存管理趋谨慎。一是生产活动由扩张转为收

缩。10 月，生产指数下降 1.9 个百分点至 49.8%，低于近五年同期均值

50.1%，降幅大于同期平均降幅 1.2 个百分点，指向节前集中生产结束

后，工业生产动能有所减弱。二是采购意愿回落，原材料库存去化放缓。

采购量指数下降 2.1 个百分点至 48.9%，原材料库存指数回升 0.2 个百分

点至 48.4%。采购收缩而原材料去化放缓，或反映生产降温后原料消耗同

步减弱。三是产成品库存继续下降，但订单对后续去化的支撑减弱。产成

品库存指数微降 0.1 个百分点至 47.5%，新订单与产成品库存指数之差由

9 月的 2.9 个百分点收窄至 1.9 个百分点，表明库存下降尚未伴随需求持

续改善，去库的持续性仍需观察。此外，供货商配送时间指数小幅上升

0.1 个百分点至 50.2%，表明交货有所加快；从业人员指数持平于

48.4%，用工景气仍未进入扩张区间。 

内外需订单均有回调，订单储备有所减弱。10 月，新订单指数下降 1.1

个百分点至 49.4%，新出口订单指数下降 1.3 个百分点至 48.7%，均回到

荣枯线以下。新订单与新出口订单之差由 0.5 个百分点升至 0.7 个百分

点，主要源于出口订单降幅更大。结合节前备货及行业需求变化，本月订

单回调可能包含一定节奏性因素：一方面，海外圣诞相关订单在 9 月集中

释放后有所回落；另一方面，国内节后商品需求趋缓，企业对相关产品的

采购需求减弱。10 月，在手订单指数下降 1.9 个百分点至 44.1%，指向

订单储备收缩的扩散程度进一步加深，后续生产的订单支撑仍然承压。 

工业品价格涨势放缓，能源相关行业成本压力仍高。10 月，主要原材料

相关报告 
 

9 月工业企业利润数据点评：利润增速反

弹，价格驱动增强 

2026.10.28 

美国 9 月 CPI：通胀超预期回升，能源涨

价与成本传导增加不确定性 

2026.10.21 

9 月经济数据点评：生产偏强、需求渐进

修复 

2026.10.20 
  

联储证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.吴雪梅2.ybjieshou@eastmoney.com p1

联储证券版权所有发送给上海奇思信息技术有限公司.吴雪梅2.ybjieshou@eastmoney.com p1

25
24
3



宏观经济点评  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 2 

购进价格指数下降 4.0 个百分点至 56.8%，出厂价格指数下降 2.3 个百分

点至 51.7%，均保持在扩张区间，指向工业品价格仍在上涨，上涨的扩散

程度较 9 月减弱。两项指数之差由 6.8 个百分点收窄至 5.1 个百分点，表

明购进端相对出厂端的价格上涨压力边际缓和。国家统计局指出，受国际

原油价格持续攀升影响，石油煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料

制品等行业的购进和出厂价格指数均继续处于 60%以上高位1。在订单走

弱的背景下，高位能源价格仍可能强化部分企业控制采购、谨慎排产的倾

向。 

中小企业和消费品行业景气回调，装备订单仍有局部支撑。从企业规模

看，大型企业仍保持扩张，中小企业则回吐了 9 月的改善。10 月，大、

中、小型企业 PMI 分别下降 0.4、1.3 和 1.4 个百分点至 50.2%、48.4%

和 47.5%。大型与小型企业景气差距由 1.7 个百分点扩大至 2.7 个百分

点。从行业看，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别下降 1.2 和 0.4 个百

分点至 51.3%和 50.6%，仍处于扩张区间，其中，装备制造业新订单指数

较上月上升 1 个百分点至 51%以上，或与“六张网”逐步推进形成实物工

作量有关；消费品行业 PMI 下降 1.9 个百分点至 48.8%，高耗能行业下降

0.7 个百分点至 47.3%。 

服务业景气小幅回落，假日消费形成支撑，新增需求仍显不足。10 月，

服务业商务活动指数下降 0.2 个百分点至 50.0%，回到荣枯线。细分看，

一是行业表现分化，假日消费与信息服务仍有支撑。铁路运输、住宿、文

化体育娱乐等行业商务活动指数明显回升，邮政、互联网软件及信息技术

服务等行业保持在 55%以上；金融行业景气回落较大，是服务业总指数下

降的主要拖累。二是新增订单与销售价格同步转弱。新订单指数下降 1.5

个百分点至 45.2%，销售价格指数下降 1.0 个百分点至 49.6%，重新低于

荣枯线，指向新增需求承接及企业定价能力仍然偏弱。三是用工景气边际

改善，但经营预期略有回落。从业人员指数上升 0.5 个百分点至 46.7%，

仍处于收缩区间；业务活动预期指数下降 0.3 个百分点至 55.2%，指向企

业对后续经营仍保持一定信心。 

建筑业景气重新回落，新增订单明显走弱，施工需求仍待释放。10 月，

建筑业商务活动指数下降 2.3 个百分点至 48.0%，重返收缩区间。一是施

工活动放缓，内部表现分化。房屋建筑业商务活动指数明显回落至 50%以

下，土木工程建筑业指数回升，但仍低于荣枯线，指向部分基建施工边际

改善。二是新增订单明显收缩，后续施工需求承压。新订单指数下降 5.7

个百分点至 40.0%，显示新增项目需求景气进一步走弱，当前施工放缓可

能并不只是既有项目建设节奏较慢的影响。三是用工与经营预期同步回

落。从业人员指数下降 2.3 个百分点至 42.0%，业务活动预期指数下降

3.1 个百分点至 52.3%，企业用工需求偏弱，对后续经营的预期也趋于谨

慎。 

短期回调能否修复，取决于新增订单能否接续。10 月 PMI 边际下滑主因

节前集中生产和备货结束后，生产、订单、采购同步回调，同时优势行业

                                                   
1国家统计局服务业调查中心首席统计师霍丽慧解读 2026 年 10 月中国采购经理指数-国家统计局 
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的局部扩张不足以带动制造业整体保持景气。往后看，一是需要观察新订

单与在手订单能否同步回升，区分短期节奏调整与需求持续转弱，同时我

们也不建议仅以生产指数反弹确认修复；二是观察能源价格压力能否缓

解，以及价格指数差值收窄能否转化为中下游利润改善；三是观察政策需

求能否由装备采购进一步传导至施工和传统原材料行业。截至 10 月 28

日，8000 亿元新型政策性金融工具已全部完成投放；财政部安排的 2500

亿元专项债务结存限额，也优先保障在建项目并支持“六张网”等重点领

域，为后续投资提供资金条件。但资本金投放、配套融资、项目开工到形

成实物工作量可能也会存在时滞。 

 

风险提示：外需订单持续回落；能源价格进一步上涨并挤压中下游利润；

财政金融资金形成实物工作量不及预期；节前需求释放后的消费与补货接

续偏弱。 
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图1 10月制造业生产、订单 PMI同步回调（%） 

 

图2 10月新出口订单 PMI降幅较大（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图3 新订单与产成品库存指数之差收窄（%） 

 

图4 购进端相对出厂端的价格上涨压力边际缓和（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 

 

联储证券研究院 

青岛 北京 

地址：山东省青岛市崂山区香港东路 195 号 8 号楼 11、

15F 

邮编：266100 

地址：北京市朝阳区安定路五号院 13 号楼 B 座 14 层 

邮编：100029 

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区滨江大道 1111 弄 1 号中企国际金融

中心 A 栋 12 层 

邮编：200135 

地址：广东省深圳市南山区沙河街道深云路 2 号侨城一号

广场 28-30F 

邮编：518000 
 

 


