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10 月制造业 PMI 为 49.2%，前值 50.1%；非制造业 PMI 为 48.7%，

前值 50.6%。 

 

一、充分估计外部形势的严峻性，做好新一轮稳增长的政策储备 

我们此前预测的全球经济正开启新一轮深度衰退的判断正在被验证。 

10 月综合 PMI、制造业 PMI、以及非制造业 PMI 指数均放缓，尤其

是外需受全球经济衰退影响持续大幅回落。其中，新出口订单持续下滑，

跟出口相关的制造业生产和需求放缓；房地产销售仍然疲弱、房企现金流

仍紧张，并拖累地方财政和基建；建筑业处于较高的景气区间，政策性金

融工具等政策措施进一步推动基建项目落地；就业和市场主体仍需呵护，

价格指数回升，尤其是原材料价格上涨较快，对企业成本形成压力。 
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现在世界经济三大周期叠加：中国筑底、美国滞胀、欧洲衰退。外需

景气度出现加速下滑迹象，10 月美国 Markit 制造业 PMI 为 49.9%，大幅

下滑2.1个百分点；欧元区制造业PMI为46.6%，德国制造业PMI为45.7%，

均显著低于荣枯线，连续四个月收缩。 

我们维持对未来世界经济的三大判断：第一大判断，欧洲有可能爆发

全面经济金融危机，部分新兴市场国家可能也难逃一劫；第二大判断，全

球经济正在开启新一轮深度衰退，美国经济也难以幸免独善其身；第三大

判断，如果作出科学应对，中国经济有望重新引领全球，关键是新基建、

新能源、民营经济重获信心、平台经济发挥创新作用、稳楼市房地产软着

陆等。 

对外部世界经济形势的严峻性要有充分估计，在外需持续大幅回落的

背景下，做好新一轮稳增长、扩大内需的政策储备。当前稳增长优先于防

通胀，宽信用优先于宽货币，关键要提振市场主体信心，信心比黄金重要。 

做好新一轮稳增长的政策储备，工具箱里的选项有：用好政策性开发

性金融工具，下达“提前批”专项债，支持基建；因城施策，支持刚性和

改善性住房需求，促进房地产软着陆；平台经济完成专项整改进入常态化

监管，部分开“绿灯”，发挥平台经济在拉动就业和创新中的作用；加大

对制造业和实体经济的减税力度；减少地方政府对微观主体的过多干预，

防止合成谬误，等。 

相信如果科学应对，有望把经济推到复苏轨道，中国经济有望重新引
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领全球。我们有世界上最强大的产业链、有世界上最完善的基础设施、有

勤劳智慧的广大人民群众、有富有创新精神的企业家群体、有集中力量办

大事的举国体制优势、有富有韧性的经济体系。 

中国经济在向高质量发展转型的过程中，做好长短期政策相结合，短

期稳增长，长期提高潜在增长率和发展可持续。 

相信随着中国式现代化的不断推进，各界将不断增强对中国经济前景

光明的信心。 

具体来看，10 月 PMI 和高频数据呈现以下特点： 

1、产需两端均放缓，外需持续下滑。制造业生产指数和新订单指数分

别为 49.6%和 48.1%，新出口订单指数为 47.6%。10 月上旬沿海重点枢

纽港口外贸货物吞吐量同比 2.5%；八大枢纽港口集装箱吞吐量同比-9.4%。

据中国港口协会，因外贸货源不足国际集装箱运价持续回落；9 月、10 月

亚洲到北美欧地停航航次占计划航次比重超 20%，其中，美西停航数量最

多。 

2、建筑业处于高景气区间。政策性金融工具等政策措施推动，建筑业

商务活动指数为 58.2%，回落 2.0 个百分点；土木工程建筑业商务活动指

数为 60.8%。 

3、房地产销售依然疲软。10 月前 30 日 30 大中城市商品房成交套数

同比为-21.5%，30 大中城市商品房成交面积同比-22.4%。 
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4、服务业扩张态势放缓，线下经济活动下滑，线上景气度高。服务业

商务活动指数为 47.0%，较上月下滑 1.9 个百分点。电信广播电视及卫星

传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数继续高于 55.0%；零售、道

路运输、航空运输、住宿、餐饮、租赁及商务服务等接触性聚集性服务行

业商务活动指数回落。 

5、就业与上月基本持平，中小企业经营需要呵护。10 月制造业从业

人员指数 48.3%，非制造业从业人员指数 46.1%，分别较上月变动-0.7 和

-0.5 个百分点。中、小型企业收缩，恢复基础不牢，经营承压。 

 

二、产需两端均放缓，外需景气度持续大幅下滑 

10 月制造业 PMI 为 49.2%，较上月回落 0.9 个百分点；生产指数和

新订单指数分别为 49.6%和 48.1%，分别较上月下滑 1.9和 1.7个百分点。
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高技术制造业和装备制造业 PMI 为 49.4%和 49.6%，好于制造业整体，但

连续两个月进入收缩区间。 

从行业大类看，农副食品加工、石油煤炭及其他燃料加工、医药、汽

车制造等行业生产指数和新订单指数均连续两个月位于扩张区间，产需保

持增长。 

此外，生产经营活动预期指数为 52.6%，较上月下滑 0.8 个百分点；

采购量指数回落 0.9 个百分点至 49.3%。在调查的 21 个行业中，有 13 个

生产经营活动预期指数高于临界点，其中农副食品加工、铁路船舶航空航

天设备、电气机械器材等行业生产经营活动预期指数持续位于 58.0%以上

较高景气区间，企业对近期市场发展信心相对较强。 

新出口订单指数为 47.6%，略高于上月 0.6 个百分点。欧美经济持续

放缓，外需回落。国际地缘因素、海外经济放缓、以及欧洲部分地区能源

供应链受阻，拖累外需持续下滑。10 月美国 Markit 制造业 PMI 为 49.9%，

大幅下滑 2.1 个百分点；欧元区制造业 PMI 为 46.6%，德国制造业 PMI

为 45.7%，连续四个月位于收缩区间。从海外出口看，10 月韩国前 20 天

出口同比-5.5%。截至 10 月 28 日，中国出口集装箱运价指数、上海出口

集装箱运价指数、波罗的海干散货指数同比-43.2%、-62.8%、-56.4%。 
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三、价格指数持续回升，企业生产成本承压 

10 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 53.3%和
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48.7%，分别比上月大幅上升 7.0 和 2.6 个百分点。主因石油煤炭等大宗商

品价格震荡上行。从行业情况看，农副食品加工、石油煤炭及其他燃料加

工等行业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别高于 60.0%和

53.0%，原材料采购价格和产品销售价格同步上涨。 

出厂价格和原材料价格指数差值扩大至 4.6%，原材料价格震荡，企业

利润承压。出厂价格收缩，一定程度反映需求恢复不稳定。截至 10 月 28

日，布伦特原油、LME 铜、螺纹钢、动力煤、焦煤均价环比 3.8%、-1.4%、

-1.9%、-16.0%%和 3.5%。 

主动去库存，10 月 PMI 产成品库存指数 48.0%，较 9 月回升 0.7 个

百分点，但连续六个月位于收缩区间。8 月产成品存货同比 13.2%，较上

月下行 0.3 个百分点，连续五个月下行。 
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