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[Table_Summary] 
⚫ 事件： 10月，中采制造业 PMI 49.2%，较上月继续下跌

0.4个百分点，非制造业 PMI 52.4%，较上月下跌 0.8个

百分点，综合 PMI 50.8%，环比下跌 0.9个百分点 

⚫ 制造业 PMI回落，延续低于荣枯线，供给端依然承压。

PMI自 3 月以来连续回落，降至近几年同期低点。10月限

电限产给生产带来一定干扰，供给端依然承压。 

⚫ 中小企业压力相对更大，生产和新订单持续回落，生产经

营预期也偏弱。中型企业连续 2个月生产指数回落幅度最

大，小型企业新出口订单本月大幅回落。各类型企业原材

料购进价格和出厂价格均在上行，小型企业成本端压力相

对更大，且承压能力相对更弱。国常会提出 11月 1日起

实施阶段性税收缓缴措施，企业缴税压力边际缓解。 

⚫ 供给端约束压力仍强，限电限产和涨价影响下生产放缓。

分项来看，生产和新订单指数环比继续回落，新出口订单

小幅反弹。需求端依然偏弱，但供给端的约束影响相对更

大。海外经济修复趋缓，全球缺电和能源价格上涨的问题

严峻，全球产业链修复仍需时间。 

⚫ 价格指数持续攀升，出厂价格和原材料价格价差重回低

位。小型企业的原材料购进价格上行幅度最为明显，采购

成本普遍增加。原材料价格的上涨向下游的传导逐步显

现，厂家对原料端上涨承担的压力增加。 

⚫ 原材料、产成品库存回落，货物周转放缓。原材料价格上

涨，企业补库成本压力增加，库存有所回落。供货商配送

时间明显回落，企业原材料采购和交货时间延长。 

⚫ 非制造业 PMI回落，服务业、建筑业 PMI双双下行。建筑

业的新订单指数、业务活动预期指数小幅上行，10月下旬

部分区域疫情再起，十一出行也弱于往年同期，本地消费

更受青睐。出行相关的道路、航空运输、住宿、餐饮业有

所回暖，但仍受疫情防控等因素影响。 

⚫ 制造业就业延续回落，中小型企业用工回落，服务业就业

整体依然承压。10月中、小型企业从业人员边际缓和上

行，大型企业从业人员下行。建筑业和服务业从业人员均

有所回落，服务业用工修复依然较慢。 

⚫ 风险因素：疫情随冬季降温再度严峻，出口增速大幅不及

预期，能耗双控政策超预期。 
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事件 

2021年10月，中采制造业PMI 49.2%，较上月继续下跌0.4个百分点，非制造业PMI 

52.4%，较上月下跌0.8个百分点，综合PMI 50.8%，环比下跌0.9个百分点。 

 

1    制造业 PMI降至荣枯线以下，生产端延续旺盛 

制造业PMI回落，延续低于荣枯线，供给端依然承压。10月制造业PMI环比回落0.4个

百分点至49.2%，自3月以来连续回落，降至近几年同期低点。10月限电限产给生产带

来一定干扰，供给端依然承压。 

中小企业压力相对更大，生产和新订单持续回落，生产经营预期也偏弱。大型企业小

幅回落0.1个pct至 50.3%,中型企业由49.7%回落为48.6%，小型企业持平于47.5%。企

业生产经营活动预期均值回落，中型企业连续2个月生产指数回落幅度最大，中小型

企业生产和新订单延续下滑，小型企业新出口订单本月大幅回落。各类型企业原材料

购进价格和出厂价格均在上行，大型、小型企业本月主要原材料购进价格上涨超过9

个pct，小型企业成本端压力相对更大，且承压能力相对更弱。政策上，国常会提出

11月1日起实施阶段性税收缓缴措施，申报期持续至2022年1月，对中小企业定向扶持

力度加大，企业缴税压力边际缓解。 

 

图表1： PMI延续回落至同期低点（%） 图表2： 中小型企业PMI下行压力更大（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

供给端约束压力仍强，能耗双控下黑色生产放缓。分项来看，生产端环比继续回落1.1

个百分点至48.4%，新出口订单反弹0.4个百分点至46.6%。新订单指数继续回落0.5个

百分点至48.8%，进口指数上行0.7个百分点至47.5%。需求端依然偏弱，但供给端的

约束影响相对更大。对钢材、化工、铝等高能耗行业的能耗双控政策影响延续，缺电

的约束给生产带来一定抑制。 

海外经济修复趋缓，全球缺电和能源价格上涨的问题严峻，供给端修复仍需时间。发

展中国家修复进程依然受到疫情影响。美国新增确诊人数10月持续回落，但欧洲有所

反弹，美国经济修复基本完成，11月将迎来美联储Taper，制造业尚未修复，但通胀

压力增加对政策形成掣肘，政策收紧也将给经济带来一定压力。疫情以来，全球产业
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链尚未修复，供给端持续偏弱，当前全球缺电范围和压力依然较大。当前印度、东南

亚等地区新增确诊病例以来持续回落，越南的纺织业产量增速依然尚未修复，部分劳

动力密集型行业生产订单替代作用有限。印度缺电范围扩大，经济和出口修复压力增

加。 

 

图表3： PMI分项出厂价格大幅上行（%） 图表4： 欧美制造业PMI延续下跌（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表5： 越南出口尚未修复（%） 图表6： 东南亚地区10月新增确诊持续回落（例） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

价格指数持续攀升，出厂价格和原材料价格价差重回低位。主要原材料购进价格大幅

攀升8.6个百分点至72.1%，出厂价格上行4.7个百分点至61.1%，价格均明显上行。小

型企业的原材料购进价格上行幅度最为明显，采购成本普遍增加，大型企业相对承压

能力更强。当前工业品通胀压力延续，预期10月PPI再度冲高，而随着政策对煤炭的

保价稳供，PPI的压力或在11月边际放缓。原材料价格的上涨向下游的传导逐步显现，

厂家对原料端上涨承担的压力增加。 

原材料、产成品库存回落，企业逐步去库。产成品库存回落0.9个百分点至46.3%，原

材料库存回落1.2个百分点至47.0%，随着产销增速放缓，原材料价格上涨，企业补库

成本压力增加，库存有所回落。供货商配送时间明显回落，企业原材料采购和交货时

间延长。 
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图表7： 出厂价与原材料价差延续上行（%） 图表8： 原材料和产成品库存持续回落（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2    非制造业 PMI回落，服务业有所下行 

非制造业PMI回落，服务业、建筑业PMI双双回落。10月非制造业PMI回落0.8个百分点

至52.4%。其中，建筑业PMI回落0.6个百分点至56.9%，服务业PMI回落0.8个百分点至

51.6%。建筑业的新订单指数上行3个百分点至52.3%，建筑业业务活动预期继续上行

0.2个百分点至60.3%，行业景气预期延续。10月下旬部分区域疫情再起，十一出行也

弱于往年同期，本地消费更受青睐。出行相关的道路、航空运输、住宿、餐饮业有所

回暖，但仍受疫情防控等因素影响。  

 

图表9： 建筑业PMI延续回落（%） 图表10： 建筑业活动预期指数依然向好（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

制造业就业延续回落，中小型企业用工回落，服务业就业整体依然承压。10月制造业

PMI从业人员从上月的49%回落为48.8%，其中，中、小型企业从业人员边际缓和上行，

大型企业从业人员有所回落。建筑业和服务业从业人员分别回落0.2、0.3个pct至52.4%

和46.6%，服务业用工修复依然较慢。 
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3    总结 

10月PMI延续回落，内外需均有所放缓，成本冲击延续。四季度经济下行压力较大，

房地产仍处缓步下行通道，政策对房贷虽然边际放松，但年内宽信用进程开启依然偏

慢。叠加出口面临回落的压力之外，限电限产也给生产带来的压力增加。当前消费仍

未完全修复，阶段性受到疫情干扰，冬季疫情也面临加剧的风险。制造业PMI或将延

续承压。 

 

图表11： 企业利润和销售前瞻指数反弹（%） 图表12： 企业融资环境边际好转（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4    风险提示 

疫情随冬季降温再度严峻，出口增速大幅不及预期，能耗双控政策超预期。 
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