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内容提要 

10 月 PMI 数据环比下降 0.4%至 49.2%，呈现“供

需双弱”局面。原材料价格上行与“双控”或成拖累

PMI 主要原因，企业原材料库存与在产品库存双双下

降，未来将面临经营压力与价格压力。需求方面，受

本土疫情反复影响，国内居民消费恢复增速放缓，建

筑业目前运行平稳。国内需求总体弱于外需。 

目前国内“类滞胀”局面进一步确定，但结构性

通胀程度局面可控，货币政策紧缩可能性不高，财政

政策或将更多投入民生方向。 
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1. 供给：“能耗双控”继续影响生产水平 

10月制造业 PMI指数 49.2%，环比下降 0.4%，生产指数环比下降 1.1%至 48.4%，构成 PMI

指数的 5个分项指标均出现明显回落。原材料价格上升、“双控”政策与多地电力供应紧张引

发的限产可能是导致指数进一步下降的主要原因。  

原材料、出厂价格指数差距再度扩大，企业价格压力上升。本月 PMI原材料购进价格与出

厂价格指数同步提升，环比分别上行 8.6%和 4.7%至 72.1%与 61.1%，石油、煤炭、有色金属冶

炼加工等上游原材料行业的两个价格指数均位于 73%以上的高位区间，反映初上游原材料行业

原材料采购价格与销售价格均出现明显上涨。并且原材料购进-出厂价格差值达到今年次高，

表明企业面临的价格压力再次上升。制造业存在明显的成本压力。 

“双控”、限电引发的限产政策仍然抑制制造业产能恢复。受“能耗双控”年度目标与

“限电”政策反映工业限产影响，能源压力带来的生产成本上升进一步降低制造业开工意愿，

本月生产指数继续下降。纺织、黑色金属冶炼行业生产指数均低于 45%，高耗能产业景气度进

一步降低。虽然发改委扩大电价波动幅度、国家能源委部门出台政策纠正“运动式排碳”将部

分缓解能源压力带来的生产放缓，但“双控”年度目标仍将影响工业生产。 

本月原材料、产成品库存双双下降，库存指数分别下降 1.2%与 0.9%，原材料库存降幅高

于产成品，近期原材料价格高企或成为库存指数明显回落原因。 

 

图表 1：制造业 PMI 指数               图表 2：制造业 PMI 指数环比变动 

 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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图表 3：原材料价格与出厂价格 PMI 指数        图表 4：产成品库存与原材料库存 PMI 指数 

  

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

2. 需求：消费端需求修复不佳 

本土疫情反复，抑制居民端消费性需求。10月非制造业 PMI指数下降 0.8%至 52.4%，服

务业、商务活动指数也有所回落，但均位于荣枯线上，或表明居民消费端需求仍处于复苏中，

但恢复速度有所减缓。虽然“十一”假期对住宿、餐饮、娱乐等服务业恢复有所促进，但目前

本土疫情影响仍然较为显著，服务业复苏或将再次承压。 

地产融资存在放松倾向，整体“结构性紧信用”仍将延续，建筑业新订单数有所上升。10

月建筑业 PMI指数环比下降 0.6%至 56.9%，但新订单指数环比上行 3%至 52.3%，在新订单拉动

下建筑业 PMI仍处于较高景气度区间内。在“保交房”政策下，建筑行业新订单将出现一定程

度增加，目前建筑业处于相对平稳发展中，未来订单数或将有所下降。 

PMI订单指数背离，内需弱化甚于外需。10月新订单指数同比下滑 0.5%，而新出口订单

指数结束 6个月下行，出现小幅回升，整体来看供需呈现放缓迹象，且供给端放缓程度大于需

求方，在库存指数双双下降情况下，未来应警惕供需缺口扩大风险。 

图表 5：分行业 PMI 指数                      图表 6：建筑业 PMI 指数 

  

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 
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图表 7：新订单与新出口订单 PMI                  图表 8：生产量与新订单 PMI  

  

数据来源：Wind, 兴证期货研发部 

 

3. 政策：“类滞胀”进一步确认，货币政策大幅收紧可

能性不大 

本月 PMI数据仍然表现“供需两弱，价格上行”特征，但当前通胀整体为结构性通胀，央

行判断通胀可控，或将维持先前货币政策，大幅收紧可能性不高。由于企业存货 PMI指数较

低、供应链与内需恢复尚不完全，未来企业或将谨慎经营。财政政策或将加大稳就业等民生方

向投入，维持经济稳定。 

 

4. 结论 

10月制造业 PMI数据分项全面低于 9月水平，制造业仍维持“供需双弱”局面。供应端

方面，原材料价格、“能耗双控”政策仍将持续影响产能恢复情况，但煤炭稳价保供与“运动

式排碳”的纠正或将缓解供应不足局面；需求端方面，原材料与出厂价格上涨或将传递至下

游，企业将再次面临价格压力，能否缓解企业经营压力主要关注供给端产能与价格能否恢复。

目前制造业供给端增幅放缓大于需求端，未来应警惕供需供需缺口扩大风险。 
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