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摘要 

10 月制造业 PMI 供需季节性下滑，剔除季节性因素，需求指标折射第四

季度经济企稳可期： 

尽管 10 月新出口订单受工作日天数减少影响而环比下滑，但当前中美经

贸磋商边际好转为后续订单回升创造良好外部环境，且 PMI 新出口订单分位

数显示第四季度出口增速或随新出口订单回升而企稳。 

此外，建筑业 PMI 指标及经营预期指标回升，折射逆周期调节政策或在

第四季度基建投资增速方面集中凸显。 

展望未来，伴随外部发展环境好转及逆周期调节政策效应显现，第四季

度经济增速企稳可期。 
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事件： 

2019 年 10 月中国官方制造业 PMI 为 49.3%，前值 49.8%，市场预期 49.8%，我们的预期为

49.6%。官方非制造业 PMI 为 52.8%，前值 53.7%。综合 PMI 52.0%，前值 53.1%。 

 

评论： 

2019 年 10 月的制造业 PMI 录得 49.3%，较前月回落 0.5 个百分点，不及市场预期。分项指

标显示，10 月 PMI 数据再次呈现供需双降局面。其中，PMI 生产指标较前月回落 1.5 个百分点

至 50.8%，为 2019 年 1 月以来的次低值；新订单指标较前月回落 0.9 个百分点至 49.6%，同为

2019 年 1 月以来的次低值。那么，经济下行压力重返了吗？ 

 

一、供需双降：季节性下滑中仍有亮点 

10 月 PMI 呈季节性下滑，无论是从生产指标还是从需求指标看， 2017 年以来制造业 PMI

均在 10 月份环比下行。具体而言： 

从生产指标看，历史数据显示 2017 年以来生产指标 10 月均环比下降，这或主要是由于环保

限产因素在主导，参见图表 1。自 2016 年环保限产政策趋严以来，每年 10 月、11 月伴随北方进

入供暖季，为应对大气污染防治指标，地方通常严控高污染、高耗能的生产活动。从高炉开工率

观察，10 月全国及河北高炉开工率均环比下行，参见图表 2。 

 

图表 1 PMI 生产环比增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

 

 

图表 2 全国及河北高炉开工率 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

从需求指标看，10 月 PMI 新订指标下降 0.9 个百分点而新出口订单下滑 1.2 个百分点，外

部需求环比降幅更高。数据显示，受工作日天数环比下降影响，新出口订单在 10 月大都环比下

行，参见图表 3。 

 

图表 3 新出口订单环比增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

剔除季节性因素，我们仍能发现经济增长的亮点： 

其一，新订单表现好于季节均值，2019 年 10 月新订单环比下降 0.9 个百分点，分别低好于

2017 年 10 月 1 个百分点和 2018 年 10 月 0.3 个百分点。由此折射国内需求边际好转。 

其二，新出口订单表现仍强于季节均值，2019 年 10 月新出口订单分位数为 0.11%，高于 2019

年 7 月。2019 年 10 月 10-11 日中美第十三轮经贸磋商取得实质性进展后，中美双方不断释放谈

判利好信息，表明出口外部环境有所好转。在此背景之下，我国新出口订单有望企稳回升继而带

动后续出口增速回升，参见图表 4。 

展望未来，10 月 PMI 下行主要受季节性因素拖累，同时考虑需求指标好于季节性，未来需

求边际好转仍然可期。 
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图表 4 PMI 新出口订单分位数与出口同比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

二、建筑业 PMI 反弹：基建与房地产的切换 

非制造业方面，10 月建筑业 PMI 较前月反弹 2.8 个百分点至 60.4%，折射逆周期调节政策下

基建投资加速及房地产投资韧性有余。数据显示，2018 年之前建筑业 PMI 新订单与基建投资增

速走势较为一致，但这种关系在 2017 年末后有所转变，建筑业 PMI 维持相对高位而基建投资增

速却不断走低，参见图表 。建筑业新订单与基建投资增速的背离实质是房地产投资增速与基建

投资增速背离的结果。2017 年末以来基建投资增速加速下滑而房地产投资增速却上行，维持了

建筑业 PMI 新订单高位。这种模式或在 2019 年第四季度开始切换，基建投资上行托举建筑业 PMI。 

 

图表 5 建筑业新订单与基建投资增速 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 6 基建投资增速与房地产投资增速 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

一方面，伴随 2019 年第三季度经济增速跌入历史低值，稳增长压力有所加大。在积极财政

政策如专项债部分新增额度提前下达并扩大使用范围刺激下，目前地方集中开工一批重大项目，

有望推升第四季度基建投资增速。另一方面，伴随房地产融资政策收紧导致其投资资金来源下滑，

房地产投资增速或下滑。 

在二者综合作用下，10 月建筑业 PMI 业务活动预期较前月回升 1.2 个百分点至 63.2%，或隐

含市场对基建投资增速的乐观情绪仍相对高于对房地产投资增速的悲观情绪。 

综上，从制造业生产活动看，10 月制造业 PMI 供需季节性回落不改经济企稳趋势；从非制

造业活动看，建筑业 PMI 及建筑业 PMI 生产活动预期好转折射逆周期调节政策效应或在第四季

度集中释放。 
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