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静候需求端拐点——10月PMI数据点评 

 

2022 年 11 月 01 日 

[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，10月份我国制造业 PMI为 49.2%，较前值降低

0.9 个百分点；非制造业 PMI 为 48.7%，较前值下降 1.9 个百分点；

综合 PMI 产出指数为 49.0%，较前值下降 1.9 个百分点。三者均落至

临界点以下，表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。 
 

【评论】 
◆ 需求拐点未至，拖累工业生产。本月生产指数、新订单指数回落较多，

需求不足逐步对生产端形成拖累。根据历史经验，需求端修复领先于

供给端，新订单指数见底回升是新一轮景气周期开启的重要信号。而

当前面临外需放缓、内需偏弱形势，需求拐点尚不确定，后续经济复

苏或有波折。 

◆ 基建项目提速叠加“保交楼”发力，建筑业延续扩张态势，但持续性

有待观察。10月份建筑业商务活动指数仍位于高景气区间，主要受到

近期基建、地产方面政策发力影响，国内工程建设施工进度稳步推进，

行业生产活动扩张加快。往后看，建筑业需求有限，新订单指数掉至

临界值以下，后续或面临订单减少压力，高景气可持续性有待观察。 

 

 

 

 

【风险提示】 

◆ 国内疫情风险 
◆ 海外需求大幅下滑风险 
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《利润下行但结构改善——9月

工业企业利润数据点评》 

2022.10.27 

《经济修复主要空间或在消费和

地产——9月经济增长数据点评》 

2022.10.25 

《外需下行拖累出口——9月外

贸数据点评》 

2022.10.25 

《食品价格拉动 CPI走高——9月

物价数据点评》 

2022.10.17 

《信贷需求边际改善——9月货

币数据点评》 

2022.10.13 
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1、 需求拐点未至，拖累工业生产 

需求不足对生产端的拖累渐显，工业企业处于主动去库存阶段。从构成制造业

PMI 的 5个分类指数中，10月份生产指数、新订单指数、原材料库存指数、从

业人员指数、供应商配送时间指数分别录得 49.6%、48.1%、47.7%、48.3%、47.1%，

较 9月份变动-1.9、-1.7、+0.1、-0.7、-1.6个百分点。9月份制造业 PMI重

返扩张区间，主要由工业企业季节性补库存引起，本月供给端如期回落，验证

此前“工业企业产成品存货处于下行通道，去库存周期信号明确，且原材料库

存指数持续位于收缩区间，后续生产扩张的可持续性不强，工业生产大概率放

缓”结论。 

根据历史经验，需求端修复领先于供给端，新订单指数见底回升是新一轮景气

周期开启的重要信号。而当前需求拐点未至，一方面，海外货币政策收紧，外

需明显走弱；另一方面，国内经济复苏受到疫情等因素扰动，投资、消费等实

体经济指标修复偏慢。从 PMI订单细项指标看，10月新出口订单指数报 47.6%，

较前值提高 0.6 个百分点；积压订单指数报 43.9%，较前值低 0.2 个百分点，

反映国内需求下行压力大于海外。 

图表 1：订单不足问题显现  图表 2：历史上需求端修复领先于供给端 

 

 

 
资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2022年10月  资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2022年10月 

高耗能行业是制造业景气下行的主因之一。统计局调查结果显示，10月份高耗

能行业中反映市场需求不足的企业比重为 56.7%，高于总体 3.9 个百分点；高

耗能行业 PMI 为 48.8%，较 9 月回落 1.8 个百分点，低于总体 0.4 个百分点，

对制造业 PMI形成较大拖累。 

大中小企业景气度全面下行，大型企业仍保持扩张。分企业规模看，10月份大

型企业、中型企业、小型企业制造业 PMI 分别为 50.1%、48.9%、48.2%，较 8

月下降 1.0、0.8、0.1个百分点。大型企业 PMI连续三个月位于扩张区间，小

型企业制造业 PMI连续 16个月位于收缩区间，分化形势延续。 
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图表 3：大中小企业景气程度分化  图表 4：建筑业保持扩张，服务业下行较快 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年10月  资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2022年10月 

2、 非制造业恢复态势放缓 

基建项目提速叠加“保交楼”发力，建筑业延续扩张态势。10月份建筑业商务

活动指数为 58.2%，较 9 月份回落 2.0 个百分点，维持在高景气区间。当前基

建仍是国内稳增长“主力军”，近期政策性开发性金融工具、地方政府专项债

余额使用等支持基建的举措持续发力；此外，10 月 24 日央行会议明确提出，

“加大力度助推‘保交楼、稳民生’工作”，保交楼专项借款亦逐步落地，房

地产项目施工进程得到保障。受此影响，国内工程建设施工进度稳步推进，行

业生产活动扩张加快。往后看，建筑业需求有限，高景气可持续性有待观察。

如 10 月建筑业新订单指数为 48.9%，较前值回落 2.9 个百分点，低于临界值，

后续或面临订单减少压力。 

疫情对服务业的冲击未消退。10月份服务业商务活动指数降低 1.9个百分点至

47.0%。其中，接触较为密集的零售、道路运输、航空运输、住宿、餐饮、租

赁及商务服务等行业商务活动指数低于 45.0%，是当前服务业的主要拖累。 

 

 【风险提示】 
 国内疫情风险 

 海外需求大幅下滑风险 

 

44

46

48

50

52

54

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0
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