
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师：陈兴 

执业证书编号：S0740521020001 

邮箱：chenxing@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
[Table_Report] 相关报告 
1 宏观点评 20211022：财政政策会

更积极么？——2021 年 9 月财政数

据点评 

2 宏观快报 20211027：“减碳”定了

哪些目标？——碳达峰碳中和工作

政策解读 

3 宏观快报 20211027：涨价对利润

的拖累结束了么？——2021 年 9 月

工业企业利润数据点评 
 

 

[Table_Summary] 投资要点 

 10 月全国制造业 PMI 再创新低，并仍然处于线下。一方面，供需双双放缓，

特别是生产出现显著收缩，指向供给端制约依然存在，除去疫情最严重时

的去年 2 月，上一次 PMI 生产指标低于当前读数还要追溯到 2009 年 1 月，

下行压力由此可见一斑；另一方面，上游对于中下游企业利润的挤压并未

结束，出厂价格与原材料购进价格之差由升转降，中下游企业经营困境犹

存，近期国常会部署对制造业中小微企业实施阶段性税收缓缴措施，旨在

缓解结构矛盾。 

 制造业 PMI 再创新低。10 月全国制造业 PMI 继续回落至 49.2%，已持续

下行七个月并连续两个月处于线下，再创 20 年 3 月以来新低，也是 2013

年以来的同期新低，指向制造业景气显著回落。分行业看，调查的 21 个行

业中，9 个高于临界点，较上月减少 3 个，其中高耗能行业 PMI 低于制造

业总体 2 个百分点，或是主要拖累。主要分项指标中，供需双双放缓，价

格继续走高，库存有所去化。 

 结构分化依然明显。分企业规模看，大型企业 PMI 线上回落，中型企业 P

MI 线下走低，连续两个月处于收缩区间，小型企业 PMI 线下持平，已连续

6 个月处于收缩区间。结构分化依然比较明显，大型企业运行稳定、保持

扩张，而以中下游行业居多的中、小型企业生产经营压力较大。。 

 供需双双放缓。10 月新订单指数下滑至 48.8%，连续 3 个月处于收缩区间，

并仍处 13 年以来同期新低，指向需求继续放缓。10 月新出口订单指数回

升至 46.6%，结束连续 6 个月的回落，但仍处线下。近期世界主要经济体

恢复放缓，出口改善的可持续性仍有待观察。10 月生产指数继续回落至 4

8.4%，连续两个月处于线下，创 13 年以来同期新低，指向生产显著收缩。 

 价格继续走高，利润挤压尚未结束。10 月主要原材料购进价格指数大幅升

至 72.1%，创下今年 5 月以来新高，出厂价格指数同步走高至 61.1%，创

下有数据统计以来的新高，其中，石油、煤炭、化工、钢铁、有色等行业

两个指数均在 73%以上的高位区间，指向其原材料采购及产品销售价格均

快速上升。需要特别注意的是，出厂价格与原材料购进价格指数之差由升

转降，意味着上游对于中下游行业的挤压可能并未结束。10 月以来国际油

价上行态势有所放缓，国内煤价在政策调控收紧下高位回落，钢价也同步

下行，预计 10 月 PPI 同比稳定。 

 库存有所去化。10 月原材料库存指数降至 47%，产成品库存指数同步下行

至 46.3%，生产较需求偏弱使得库存有所去化。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：全国制造业 PMI 新订单（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 出厂与原材料购进价格指数（%）  
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：全国制造业 PMI 出厂与原材料购进价格指数之差（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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