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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

10月制造业 PMI继续位于荣枯线下方。统计局公布10 月官方制造业 PMI

为 49.3%，环比回落 0.5 百分点。制造业 PMI 已连续 6 月低于荣枯线下方。

总体来看，受年底政策空间有限以及库存周期切换暂未到来影响，四季度 PMI

可能仍然维持低位，回到荣枯线以上的可能性较小。但 PPI 目前大概率已临

近低点，明年有回升可能，伴随着逆周期政策加强，企业利润有回升可能，内

需明年可能略有企稳，届时 PMI 可能重回荣枯线上方，但国内经济下行的大

周期方向较难改变，以及全球经济增速放缓，制造业 PMI 不存在趋势性向上

修复的基础。 

中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议在京举行。全会提出，

必须坚持社会主义基本经济制度，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，

更好发挥政府作用，全面贯彻新发展理念，坚持以供给侧结构性改革为主线，

加快建设现代化经济体系。 

国务院党组会议：突出抓好六稳工作。11 月 1 日，国务院总理李克强主

持召开国务院党组会议，学习贯彻党的十九届四中全会精神。会议强调，当前

要突出抓好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期工作，保持经

济运行在合理区间，推动经济社会持续健康发展。 

美联储偏鹰派降息。美国联邦储备委员会 10 月 30 日宣布今年以来第三

次降息，同时暗示当前货币政策立场合适，足以支持美国经济继续扩张。声明

说，考虑到全球形势对美国经济前景的影响和温和的通胀压力，美联储决定将

联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 1.5%至 1.75%的水平。与前几份声

明相比，美联储此次删除了“将采取适当行动以维持经济扩张”的表述。市场

人士认为，删除该表述意味着美联储暂时不会再考虑降息。美联储主席鲍威尔

当天在新闻发布会上解释说，当前的货币政策立场可能是合适的。他指出，美

联储密切关注的全球经济增长放缓、贸易政策不确定性和低通胀三大风险已有

改善迹象。他暗示，只有未来对美国经济前景的评估出现实质性变化，美联储

才会采取相应行动。 

美国三季度 GDP增速下滑。北京时间 10 月 30 日晚间，美国商务部公布

的数据显示，美国第三季度实际 GDP 年化季环比初值升 1.9%。增速低于第

一季度的 3.1%和第二季度的 2%。其中，反映企业投资状况的非住宅类固定

资产投资当季大幅下滑 3%，表明贸易摩擦已对美国企业投资和经济增长造成

明显拖累。 

 

商品房成交面积环比下降，六大发电集团耗煤量环比下降，高炉开工率环

比上升。猪肉价格环比上涨，农产品批发价格指数环比上涨。螺纹钢、水泥价

格周环比上涨，有色金属、动力煤价格周环比下跌。公开市场净回笼，货币市

场利率下降。 
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1.最新资讯 

1.1.中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议在京举行 

中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议，于 2019 年 10 月 28 日至 31 日在

北京举行。 

全会提出，坚持和完善社会主义基本经济制度，推动经济高质量发展。公有制为主体、

多种所有制经济共同发展，按劳分配为主体、多种分配方式并存，社会主义市场经济体制

等社会主义基本经济制度，既体现了社会主义制度优越性，又同我国社会主义初级阶段社

会生产力发展水平相适应，是党和人民的伟大创造。必须坚持社会主义基本经济制度，充

分发挥市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政府作用，全面贯彻新发展理念，坚持

以供给侧结构性改革为主线，加快建设现代化经济体系。要毫不动摇巩固和发展公有制经

济，毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展，坚持按劳分配为主体、多种分配方式

并存，加快完善社会主义市场经济体制，完善科技创新体制机制，建设更高水平开放型经

济新体制。 

 

1.2.中美经贸高级别磋商双方牵头人通话 

11 月 1 日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘

鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方就妥善解决各自核心关切进

行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识。双方讨论了下一步磋商安排。 

 

1.3.国务院党组会议：突出抓好六稳工作 

11 月 1 日，国务院总理李克强主持召开国务院党组会议，学习贯彻党的十九届四中全

会精神。会议强调，各级政府及其工作人员要更加紧密团结在以习近平同志为核心的党中

央周围，增强“四个意识”，坚定“四个自信”，做到“两个维护”，推进国家治理体系和治

理能力现代化，提高运用制度干事创业能力。当前要突出抓好稳就业、稳金融、稳外贸、

稳外资、稳投资、稳预期工作，保持经济运行在合理区间，推动经济社会持续健康发展，

为实现“两个一百年”奋斗目标、实现中华民族伟大复兴的中国梦努力奋斗。 

 

1.4.央行：强化宏观审慎管理，加快推动金融供给侧结构性改革 

2019 年 11 月 1 日上午，人民银行党委书记郭树清同志主持召开党委扩大会议，传达

学习习近平总书记在党的十九届四中全会上的重要讲话和全会精神，研究部署人民银行、

外汇局贯彻落实全会精神有关工作。会议强调要不断健全金融宏观调控机制，建设现代中

央银行制度，健全具有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系；要研究谋划 2020

年央行重点工作安排，改进和完善金融宏观调控，强化宏观审慎管理，加快推动金融供给

侧结构性改革，不断扩大高水平金融开放，继续打好防范化解重大金融风险攻坚战，牢牢

守住不发生系统性风险的底线。 
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1.5.美联储偏鹰派降息 

据新华社消息，美国联邦储备委员会 10 月 30 日宣布今年以来第三次降息，同时暗示

当前货币政策立场合适，足以支持美国经济继续扩张。美联储当天发表政策声明说，近来

美国经济活动温和扩张，家庭支出增长强劲，但企业固定资产投资和出口仍疲软，通胀率

仍低于 2%的目标。声明说，考虑到全球形势对美国经济前景的影响和温和的通胀压力，

美联储决定将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 1.5%至 1.75%的水平。美联储在评

估合适利率路径的同时，将继续观察未来形势对美国经济前景的影响。与前几份声明相比，

美联储此次删除了“将采取适当行动以维持经济扩张”的表述。市场人士认为，删除该表

述意味着美联储暂时不会再考虑降息。美联储主席鲍威尔当天在新闻发布会上解释说，当

前的货币政策立场可能是合适的。他指出，美联储密切关注的全球经济增长放缓、贸易政

策不确定性和低通胀三大风险已有改善迹象。他暗示，只有未来对美国经济前景的评估出

现实质性变化，美联储才会采取相应行动。 

 

1.6.美国三季度 GDP 增速下滑 

北京时间 10 月 30 日晚间，美国商务部公布的数据显示，美国第三季度实际 GDP 年

化季环比初值升 1.9%。增速低于第一季度的 3.1%和第二季度的 2%。其中，反映企业投

资状况的非住宅类固定资产投资当季大幅下滑 3%，表明贸易摩擦已对美国企业投资和经

济增长造成明显拖累。 

 

1.7.美国 9 月份核心 PCE 环比持平 通胀增长仍受限 

新华社消息，美国商务部 10 月 31 日公布的数字显示，9 月份以个人消费支出(PCE)

衡量的美国消费者价格指数连续第二个月保持不变。剔除食品和能源价格后的核心 PCE

环比持平，凸显美国通货膨胀率仍增长乏力。数据显示，美国个人消费支出(PCE)连续第 7

个月增加，但增幅仅为 0.2%，低于市场预期。当月美国 PCE 环比温和增长得益于汽车购

买的增加，同时消费者对医疗支出也有所上涨。不过，能源类产品和服务价格下滑 1.3%，

对整体数据增长构成拖累。 

 

1.8.美国 10月失业率上升，非农超预期 

美国劳工部 11 月 1 日公布的数据显示，美国 10 月份失业率环比上升 0.1 个百分点至

3.6%；非农业部门当月新增就业岗位 12.8 万人，高于市场预期。今年以来，美国月均新

增就业岗位 16.7 万个，低于 2018 年的月均 22.3 万个。具体来看，10 月份美国食品服务

和餐饮业新增就业岗位 4.8 万个；由于通用公司罢工风波导致汽车和零部件行业就业岗位

减少，制造业共失去 3.6 万个就业岗位。同时，主要受罢工风波影响，备受关注的平均时

薪 10 月环比增幅仅为 0.2%，低于预期。劳动参与率则升至 2013 年以来的最高水平，达

63.3%。 

 

1.9.美国制造业连续三个月收缩 
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美国供应管理学会(ISM)11 月 1 日公布的数据显示，受贸易不确定性因素的影响，10

月份美国制造业采购经理人指数(PMI)为 48.3，虽然环比微升，但该数据已连续三个月低

于荣枯线，凸显美国制造业面临的严峻局面。 

 

1.10.日本央行按兵不动 全面下调增长预期 

10 月 31 日，日本央行公布利率决议，一如预期维持此前-0.1%的利率，并维持 10 年

国债收益率目标在约 0%不变。同时，全线下调 2019 至 2021 三个财年 GDP 增长预期。

在会议上，除了维持利率不变外，日本央行调整了前瞻性指引、通过收益率曲线控制政策，

全面下调经济增长和通胀预期。尽管日本央行此次未采取任何进一步放宽货币政策的举措，

但值得注意的是，日本央行最近提高了对近期可能放宽政策的调门，因全球经济放缓和贸

易紧张局势继续损及日本出口导向型经济。 

值得关注的是，此次日本央行以 8:1 的投票比率通过了新的前瞻性指引，在指引中删

除了利率时间表。日本央行称，如有需要将维持当前的极低利率水平，此前的表述为“将

维持极低的利率至少到 2020 年春季”。这一变化被广泛认为，通过修改指引，日本央行再

次表露对于降息在内的追加货币宽松持积极姿态。黑田东彦在新闻发布会上也更加强化了

这一立场。他表示，日本央行一直坚持强有力的宽松政策，不认为日本央行的宽松立场已

经消退，日本央行执行政策时将时刻谨记超宽松立场。他还坚持认为，日本央行有不同的

政策选择并且不仅限于利率。 

 

1.11.欧盟同意英国“脱欧”延期，英国议会下议院同意提前大选 

欧洲理事会主席唐纳德·图斯克 10 月 28 日说，欧洲联盟同意英国方面所提延期脱离

这一联盟的请求，准予“弹性延期”3 个月。“弹性延期”的意思是，如果英欧达成的“脱

欧”协议获得英国议会批准，英国可以在 11 月、12 月或明年 1 月“脱欧”，早于明年 1

月 31 日。 

英国议会下院 10 月 29 日投票通过了英国政府提出的一项法案，同意在 12 月 12 日提

前举行大选。此前一直反对提前大选的反对党工党领袖科尔宾此次也“开了绿灯”，表示大

选前英国“无协议脱欧”的风险已经排除，同意提前大选。 
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2.宏观点评 

2.1.10 月制造业 PMI 继续位于荣枯线下方 

统计局公布 10 月官方制造业 PMI 为 49.3%，环比回落 0.5 百分点，仍位于荣枯线下

方低位运行。从分项指数来看，除从业人员之外，其他四项指数均有所回落。生产指数回

落 1.5 个百分点至 50.8%；订单指数回落 0.9 个百分点至 49.6%，重回荣枯线下方，其中

新出口订单回落 1.2 个百分点至 47.0%，可能受9 月抢出口影响，10 月出口订单有所下滑。

从海外经济体的 PMI 数据来看，美国、欧元区及日本均位于荣枯线下方。 

价格指数回落。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 50.4%和 48.0%，分别比

上月下降 1.8 和 1.9 个百分点，其中石油、钢铁、有色等行业相关价格指数相对较低。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 49.9%，比上月下降 0.9 个百分点；中型企业 PMI

为 49.0%，高于上月 0.4 个百分点； 小型企业 PMI 为 47.9%，低于上月 0.9 个百分点。 

转型升级持续推进。从重点行业看，高技术制造业、装备制造业和消费品行业 PMI

为 51.4%、50.3%和 50.8%，分别高于制造业总体 2.1、1.0 和 1.5 个百分点，均运行在景

气区间。制造业内部结构继续优化，消费对经济发展的基础性作用持续显现。 

制造业 PMI 已连续 6 月低于荣枯线下方，且创年内次低点。总体来看，受年底政策空

间有限以及库存周期切换暂未到来影响，四季度 PMI 可能仍然维持低位，回到荣枯线以上

的可能性较小。但 PPI 目前大概率已临近低点，明年有回升可能，伴随着逆周期政策加强，

企业利润有回升可能，内需明年可能略有企稳，届时 PMI 可能重回荣枯线上方，但国内经

济下行的大周期方向较难改变，以及全球经济增速放缓，制造业 PMI 不存在趋势性向上修

复的基础。 

图 1  (制造业 PMI及新订单新出口订单分项，%)  图 2  (制造业 PMI五大分项指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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图 3  (大中小型企业 PMI，%)  图 4  (主要原材料购进价格及出厂价格指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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3.经济增长 

商品房成交面积环比下降，六大发电集团耗煤量环比下降，高炉开工率环比上升。2019

年11月1日,30个大中城市商品房7天成交351.22万平方米，同比-16.71%，环比-3.58%。

六大发电集团日均耗煤 59.58 万吨，同比增长 17.31%，环比-3.65%。高炉开工率 64.92%，

同比-2.62 个百分点，环比 1.38 个百分点。中国公路物流运价指数 983.22 点，同比 3.11%，

环比-0.04%。天津航运指数 666.29，同比-11.88%，环比-3.5%。波罗的海干散货指数

BDI1697，同比 16.47%，环比-5.77%。中国出口集装箱运价指数 CCFI795.1，环比 2.28。 

图 5  (30 大中城市:商品房成交面积，万平方米)  图 6  (6 大发电集团日均耗煤量，万吨) 

 

 

 
资料来源：Winds、东海证券研究所  资料来源：秦皇岛煤炭网、东海证券研究所 

 

图 7  (高炉开工率，%)  图 8  (中国公路物流运价指数，点) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：中国物流与采购联合会、东海证券研究所 
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