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核心要点： 

❑ 事件 

10 月制造业 PMI 录得 49.2%，前值为 50.1%；非制造业 PMI 录得

48.7%，前值为 50.6%。 

❑ PMI 重回荣枯线之下 

据统计局公布的数据，10 月份中国制造业 PMI 指数报收 49.2，较

上月 50.1 的水平回落 0.9 个百分点；10 月份中国服务业 PMI 指数录得

47.0，较上月 48.9 的水平也回落 1.9 个百分点。制造业和服务业在 10 月

份纷纷下探至荣枯线以下，且服务业的景气度相对制造业预期更加低

迷。10 月 PMI 指数呈现出“供需两弱”的特征。 

❑ 企业当前在被动补库 

在手订单本月录得 43.9，较上月降低 0.2 个百分点，也能侧面反映

企业当前需求在减少的现状。通常经济景气的时候，订单数也会同步

上涨，而且在生产能力相对恒定的情况下，需求的变化更加灵敏，表

现为在手订单的增加。而目前在手订单是在减少的。采购量本月录得

49.3，上月是 50.2，同样下降 0.9 个百分点，采购量是反映企业扩产意

愿的指标，本月采购量再次重回荣枯线下表明了企业扩产意愿不强的

现状。产成品库存在本月是唯一上涨的指标，录得 48.0，前值是 47.3。

但此处库存的上涨并非是主动加库存的结果，而是被动补库存的体

现。因为如果采购量在减少的同时要使得库存变高，那么只有一种可

能，那就是需求量减少的更多。进的少、出去的更少，导致留存的部

分增加，这就是本月产成品库存不降反升的解释。而这种被动补库对

于经济发展而言需要重视。 

❑ 小企业生存更加艰难 

从 PMI 的角度观察，相对大型企业，小型企业的生存环境可能更

加艰难。本月 PMI 大型企业录得 50.1，而小型企业录得 48.2。大型企

业 PMI 生产指数录得 51.3，而小型企业只有 47.8。大型企业 PMI 新订

单指数录得 49.6，而小型企业为 46.7。可见小型企业的整体景气度和分

项均在荣枯线之下，且对于未来预期并未出现明显改善的迹象。但伴

随增量政策持续性出台，企业纾困的进程将向更深更广的维度行进，

而中国经济也会在阵痛之后迎来新的腾飞。 

❑ 风险提示 

疫情反复超预期；需求恢复不及预期。 
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  宏观研究 

1 PMI 重回荣枯线之下 

据统计局公布的数据，10 月份中国制造业 PMI 指数报收 49.2，较上月

50.1的水平回落 0.9个百分点；10月份中国服务业 PMI指数录得 47.0，较上

月 48.9的水平也回落 1.9个百分点。制造业和服务业在 10月份纷纷下探至荣

枯线以下，且服务业的景气度相对制造业预期更加低迷。 

图 1 PMI 月度走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

从制造业供需两端景气度看，10月 PMI指数呈现出“供需两弱”的特征。

首先，供给端方面，PMI 生产项本月录得 49.6，上月指数为 51.5，回落较为

明显。一则 10月份国内疫情仍在多地零星散发，对正常的产生活动造成一定

扰动，二则在需求减弱，尤其是外需急速下降的背景下，企业主动扩产的意

愿不强，三则是 10月经历近一周左右的国庆假期的停工停产。 

图 2 生产项景气度（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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其次，需求端方面，PMI新订单指数本月录得 48.1，同样较上月下降 1.7

个百分点，且已经连续 4 个月位于荣枯线之下，也反映出当前“需求收缩”

的严峻性。具体看，表征外需的新出口订单指数录得 47.6，环比上涨 0.6 个

百分点，而以新订单-新出口订单来反映内需的边际变化趋势，可以发现本月

新订单-新出口订单为 0.5，而上月新订单-新出口订单为 2.8，意味着内需的

景气度在边际上有明显的下滑。从社会消费品零售总额这一月度指标也能窥

出端倪，8月社消同比录得 5.4%，9月直接腰斩过半至 2.5%。虽然 10月消费

数据虽然暂未公布，但从一些高频指标的指向来看，内需的复苏拐点可能仍

未到来，不排除会较 9月份数据进一步下探的可能。 

图 3 需求端景气度（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

2 企业当前在被动补库 

在观察一组 PMI数据：在手订单、采购量和产成品库存。这组数据同样

能反映当前企业的现状和预期。 

在手订单本月录得 43.9，较上月降低 0.2 个百分点，也能侧面反映企业

当前需求在减少的现状。通常经济景气的时候，订单数也会同步上涨，而且

在生产能力相对恒定的情况下，需求的变化更加灵敏，表现为在手订单的增

加。而目前在手订单是在减少的。采购量本月录得 49.3，上月是 50.2，同样

下降 0.9 个百分点，采购量是反映企业扩产意愿的指标，本月采购量再次重

回荣枯线下表明了企业扩产意愿不强的现状。产成品库存在本月是唯一上涨
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的指标，录得 48.0，前值是 47.3。但此处库存的上涨并非是主动加库存的结

果，而是被动补库存的体现。因为如果采购量在减少的同时要使得库存变高，

那么只有一种可能，那就是需求量减少的更多。进的少、出去的更少，导致

留存的部分增加，这就是本月产成品库存不降反升的解释。而这种被动补库

对于经济发展而言需要重视。 

图 4 PMI 在手订单、采购量和产成品库存走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 小企业生存更加艰难 

从 PMI的角度观察，相对大型企业，小型企业的生存环境可能更加艰难。

本月 PMI大型企业录得 50.1，而小型企业录得 48.2。大型企业 PMI生产指数

录得 51.3，而小型企业只有 47.8。大型企业 PMI新订单指数录得 49.6，而小

型企业为 46.7。可见小型企业的整体景气度和分项均在荣枯线之下，且对于

未来预期并未出现明显改善的迹象。 

针对当前企业的困境，尤其是小企业面临的危机，多项扶持政策也在持

续出台，近期国务院办公厅也发布了《关于复制推广营商环境创新试点改革

举措的通知》。2021 年已经在北京、上海、重庆、杭州、广州、深圳等 6 个

城市开展营商环境创新试点，并形成了一批可复制推广的试点经验，而这些

经验在不久的将来可能会进一步复制到其他地区，为地区经济的发展助力。

改革内容包含“破除区域分割和地方保护等不合理限制”“健全更加开放透

明、规范高效的市场主体准入和退出机制”“持续提升投资和建设便利度”
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