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[Table_Main] 
不升反跌，PMI 为何创新低？  

观点 

 在 9 月经历了拉闸限电的供给冲击后，市场普遍预期 10 月制造业 PMI 将
出现小幅反弹。而今日国家统计局公布的 2021 年 10 月制造业 PMI 和非制
造业 PMI 均较 9 月环比下滑，并创下近 10 年同月最低值。这意味着经济
“逆风”下行压力仍然较大，四季度 GDP 破“4”的概率也在加大。我们
将 2021 年 10 月 PMI 的主要特征归纳为如下三点：（1）从产需来看，由于
供电紧张、能耗双控、原材料价格偏高对供给端形成直接约束，10 月生产
端环比表现逊于需求端。（2）新出口订单 PMI 止跌，但仍处于收缩区间。
（3）非制造业结构上出现改善信号，服务业剔除季节性环比略有改善，建
筑业新订单和业务活动预期均环比上行。 

 供给约束对 10 月制造业 PMI 的拖累进一步显现。10 月制造业 PMI 为
49.2%，较 9 月回落 0.4 个百分点，低于季节性（图 1）。从分项看，生产和
原材料库存是主要拖累项（图 2），可见供电紧张、原材料价格偏高是 10 月
制造业 PMI 超季节性下滑的主要原因。9 月以来，在电力供应紧张和能耗
双控的双重影响下，部分省份采取拉闸限电措施，全国粗钢产量显著下滑
（图 3）。供电紧张的背后是煤炭供应紧缺，动力煤价格今年以来快速上行
（图 4），对工业企业生产成本造成较大压力。 

 需求方面，10 月新订单 PMI 仍位于荣枯线以下，环比基本持平季节性。10

月新订单 PMI 较 9 月回落 0.5 个百分点至 48.8%，环比基本持平季节性
（2016-2019 年 10 月环比均值为-0.52 个百分点）（图 5）。我们认为上游原
材料价格偏高是需求受抑制的主要原因。随着 10 月 19 日至 21 日各部委连
续发声打击煤炭市场过度投机行为、推进煤炭产能释放，以动力煤为代表
的国内大宗商品价格开始回落，企业成本压力预期出现一定程度缓解，因
此新订单指数并未出现超季节性下滑。 

 应对“逆风”，大型企业规模优势持续凸显。从企业类型来看，前述供给约
束主要对中小企业形成冲击，10 月大、中、小型企业制造业 PMI 分别为
50.3%、48.6%、47.5%。从分项看，10 月大型企业生产 PMI 环比提升了 0.2

个百分点，而中、小型企业则分别下滑 2.6 个百分点、1.9 个百分点。从行
业看，装备制造业、基础原材料行业环比 9 月分别下滑 0.6 个百分点、0.1

个百分点，消费品行业持平于上月。 

 出口订单止住连续下滑趋势，但仍处于收缩区间。10 月制造业新出口订单
PMI 结束此前连续 6 个月环比下滑，较 9 月回升 0.4 个百分点至 46.6%。出
口订单的收缩与近几月出口同比中数量贡献降低相对应（图 6），我们推测
其原因来自于以下三方面：一是海外持续复产后供需缺口进一步缩小，导
致其对中国出口需求下降；二是各国宽松政策陆续退出导致需求边际放缓；
三是高昂的运输成本导致企业进出口意愿下滑。 

 非制造业方面，10 月服务业 PMI 较 9 月回落 0.8 个百分点至 51.6%，环比
变化略好于季节性（图 7）（2016-2019 年 10 月环比均值为-0.9 个百分点）。
9 月、10 月国内均有局部疫情发生，9 月主要集中在福建省，10 月主要集
中在甘肃、内蒙古。由于福建服务业增加值占全国比重（2020 年为 3.8%）
高于甘肃与内蒙古之和（2020 年为 2.4%），因此 9 月服务业受局部疫情影
响更大，即剔除季节性因素后 10 月服务业 PMI 较 9 月实际上略有改善。 

 新增专项债发行提速，建筑业 PMI 结构上有亮点。10 月建筑业 PMI 较 9

月下滑 0.6 个百分点至 56.9%（图 8），主要受投入品价格过高和从业人员
指数环比下行拖累。而受益于 9 月以来新增专项债发行加速、发行规模创
年内新高、银行 RMBS 重启发行，建筑业新订单指数环比上行 3 个百分点、
业务活动预期环比上行 0.2 个百分点。预计随着财政支出到实际基建投资
进一步转化，叠加地产融资监管可能出现的边际放松，建筑业活动仍有支
撑。 

 风险提示：局部疫情扩散超预期；政策变化超预期  
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图 1：2021 年 10 月制造业 PMI 超季节性下滑  
图 2：2021 年 10 月制造业 PMI 环比下滑主要受生产、

原材料库存拖累 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：近两月国内粗钢产量同比大幅下滑  图 4：动力煤价格近期出现回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2021 年 6 月以来中国出口数量同比减速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：2021 年 9 月中国地方专项债发行提速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 7：2021 年 10 月服务业 PMI 季节性下滑  图 8：2021 年 10 月建筑业 PMI 超季节性下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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