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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 49.2%，环比回落 0.4pct，非制造业 PMI 数据录得 52.4%，

环比下降 0.8pct，综合 PMI 产出指数录得 50.8%，环比回落 0.9pct。 

 

分析与判断: 

►   制造业：供给罕见弱于需求，企业生产显著受限 

生产指数罕见低于新订单指数，供给进入多重因素交织下的收缩状态。本月，制造业 PMI 新订单指数回落

0.5pct，录得 48.8%，但与此同时生产指数出现了更大幅度的回落，由上月 49.5%大幅回落至 48.4%，生产指数罕

见低于新订单指数。 

一般来说，由于现代经济活动中，生产能力整体较为充沛，因此新订单指数通常小于生产指数。近 5 年以来，除

2018、2019 年春节期间，新订单指数只有在 2017 年 9 月供给侧改革、2020 年 2 月疫情爆发和本月三个时点大于生

产指数。 

我们认为这个现象值得关注，反映出在“低预期+限产能+高成本”多重制约因素下，企业行为出现了明显变化。

企业生产经营活动预期指数录得 53.6%，大幅回落 3.1pct，为去年 3 月以来新低，说明制造业企业对未来宏观经济

的信心明显下降，在意愿上存在主动收缩的可能。同时，尽管部分地区对此前“一刀切”的限产政策进行了纠偏，

但煤电紧缺的客观事实仍然存在，中上游企业的产能仍然受到限制。此外，本月主要原材料购进价格指数跃升至

72.1%，环比大幅提升 8.6pct，而出厂价格指数仅提升 4.7pct，进出厂价格剪刀差的拉大进一步压缩了企业的利润

空间，同样会造成企业生产意愿的下降。从价格指数的跃升来看，10 月 PPI 环比增速将进一步走高，PPI 仍存上

行压力。 

企业生产意愿、能力的下降，反映在库存方面则表现为主动去库存。本月，原材料库存、产成品库存指数录得

47.0%、46.3%，分别回落 1.2、0.9pct，去库存进一步加速。此外，本月采购量指数为 48.9%，连续两个月低于临

界值，并且较上月回落 0.8pct，企业在持续减少对原材料的储备。 

 

►   非制造业：疫情反复，建筑业、服务业均有回落 

非制造业方面，本月商务活动指数小幅回落 0.8pct 至 52.4%，建筑业、服务业均有拖累，或与多地疫情反复有

关。 

本月，建筑业商务活动指数录得 56.9%，回落 0.6pct，但需求显示向好。需求方面，建筑业新订单指数在短暂落

入收缩区间后，本月回升 3.0pct，重新进入扩张状态，可能与 10 月以来地产融资政策纠偏、专项债加速发行边际

上支撑地产、基建投资行为有关。但投入品价格指数大幅提升 7.9pct 至 70.7%，建筑业成本端同样面临较大的压
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力。 

服务业方面，尽管本月商务活动指数回落 0.8pct 至 51.6%，仍保持在荣枯线上方，但新订单、预期指数有所回

落。新订单指数录得 48.4%，回落 0.6pct，业务活动预期指数录得 58.5%，回落 0.4pct，国庆节后多地疫情反复或

将再度给服务业产生扰动。 

 

投资建议：“滞胀”预期升温，利率博弈赔率有限 

10 月 PMI 数据清晰地反映了在当前宏观经济层面，“类滞胀”的风险出现了进一步的抬升。同时，预期、价格、限

产三重因素叠加下，企业生产意愿、能力同时受到影响，供给端的矛盾有所放大，宏观层面的复杂性更加明显。 

“类滞胀”格局下，货币政策可能并不是解决当前矛盾的最佳工具，但从央行近期连续投放大额逆回购的操作来

看，在政府债发行高峰等流动性偏紧的阶段，央行仍然会通过各类工具补充流动性，维持市场利率围绕政策利率波

动的状态。同时，我们仍然认为财政政策、信用政策、产业政策将在下阶段跨周期调节中承担更重要的角色，需要

关注 11、12 月专项债的发行及使用，不排除提前下达明年地方债额度的可能性。 

此外，房地产市场风险在近期有所加剧，考虑到房企激进扩张的势头已经在本轮调控中被充分扼制，预计房地产调

控政策有望在保持“房住不炒”大前提下边际转暖。但当前房企、居民、金融机构对房地产行业的预期均没有出现

明显好转，房地产投资或仍面临下行压力。 

我们预计，在当前的经济及政策组合下，市场对“滞胀”的预期或将出现进一步升温，利率债投资的难度有所加

大，利率博弈的赔率空间可能较为有限。 

风险提示 

疫情出现反复。 
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