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事件概述： 

国家统计局发布 10 月 PMI 数据，制造业 PMI 数据录得 51.4%，环比回落0.1pct，非制造业 PMI数据录得 56.2%，

环比提升 0.3pct，综合 PMI 产出指数为 55.3%，环比提升 0.2pct。 

分析与判断: 

►   制造业： 

整体需求稳步扩张，外需加速改善 

本月，制造业新订单指数录得 52.8%，较上月持平，整体需求保持稳步扩张。其中新出口订单指数录得 51.0%，较

上月提升 0.2pct，连续两个月处在荣枯线上方，表明外需在加速改善。或是受到上月去库放缓的影响，本月制造

业企业在生产端的表现有所回落。生产指数回落0.1pct 至 53.9%，而采购量指数回落 0.5pct 至 53.1%。 

我国目前仍然处于需求拉动生产的模式中，生产周期、库存周期的波动仍然取决于需求改善的速度和预期。尽管当

前国内经济处于复苏阶段，内外需共振向好，企业正在由前期的去库向补库过渡，但地产周期受到压制叠加冬季疫

情反复导致企业预期不稳，在补库的力度和速度上或将有所迟疑。 

原材料价格、出厂价格指数加速提升 

从价格方面来看，本月制造业企业出厂价格指数、主要原材料进购价格指数仍然保持在荣枯线上方，价格整体较上

月表现为上涨。同时，两个价格指数本月均出现了一定程度的提升，出厂价格指数提升 0.7pct，主要原材料进购

价格提升 0.3pct。自 5 月份以来，上游价格指数持续提升，而下游则表现为波动上行，上游原材料供给方仍然处

于产业链上相对强势一方。整体来看，10 月 PPI 仍有支撑，归零的趋势依然存在。 

结构再度分化，小企业指数落下荣枯线 

本月，大、中、小型企业 PMI 分别为 52.6%，50.6%和 49.4%，分别较上月变化+0.1、-0.1、-0.7pct，小型企业再

度落于荣枯线下方。从趋势上看，大型企业稳定性较高，连续三个月加速扩张；中型企业则连续三个月放缓扩张的

速度；而小型企业则波动性较大，近 5 个月仅 9 月份处于扩张状态。小型企业更易受到外部环境的冲击，恢复的难

度要大于大中型企业，结构性问题仍然是当前宏观经济中较为关键的一环。 

 

►   非制造业： 

建筑业高位回落，需求端显著放缓 

本月建筑业 PMI 高位回落，录得 59.8%，较上月回落 0.4pct。需求方面，建筑业新订单指数录得 53.1%，较上月大

幅回落 3.8pct。我们认为，需求端的回落反映了地产在政策高压下投资放缓的趋势，进一步确认了地产周期向下

拐点的临近。价格方面，投入品价格指数与销售价格指数均出现回升，分别回升了 1.6、1.3pct。业务活动预期回

落 0.7pct，或与地产投资放缓及冷冬对施工环境影响有关。 
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服务业稳中向好，新订单有所回落 

本月服务业 PMI 录得 55.5%，较上月回升 0.3pct，景气度延续了改善的趋势。双节过后，居民在服务业方面的需求

有所放缓，新订单指数录得 52.9%，较上月回落 0.6pct。价格方面，投入品价格、销售价格分别回升 0.1、

0.4pct，但销售品价格仍然处在荣枯线下方，服务业盈利状况仍未出现明显修复。 

 

投资建议：补库并非一蹴而就，交易策略仍有机会 

本月 PMI 数据中反映出的企业库存状况值得关注，在需求拉动生产的模式下，库存周期与企业预期有较大相关性。

从十九届五中全会来看，政策层面将逐渐淡化对增长速度的要求，将重心放在质量和结构上，这意味着接下来的逆

周期调节政策将保持较为克制的状态。考虑到地产投资预计放缓，冬季海外疫情正在反弹，企业对需求的预期并

不会太稳定，因此本轮补库的过程可能不会一蹴而就，制造业投资也存在波动的可能性。而新增地方政府债发行

的结束（还有小部分借新还旧）意味着供给压力进一步趋缓，短期基本面和资金面均无过大压力。 

2021 年一季度较高的名义增速（确定性较高）是在中期视角制约利率债行情的重要因素，市场当前对这点的预期

也较为悲观。这决定了大部分投资者难以在中期维度看多利率债，当前投资者更多的是在做短期博弈，多头力量

并不坚定，容易在获利后翻空，因此 11-12月预计难以形成趋势性的反弹。 

我们认为，从基本面和资金面角度看，年内利率债仍有阶段性的机会，但市场难以形成中期维度的看多预期，因此

交易策略仍将在短期内占优，配置盘建议逢高关注中长端利率债的投资机会。 

另外，近期需要警惕外部环境变动（疫情、美国大选）再次引起全球流动性紧张的风险。 

风险提示 

中美关系存在一定的不确定性；海外疫情出现反弹。 
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