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PMI数据点评           

宏观经济点评 

2010年 11月 01日 

PMI指数由“平”转“强” 

事件 
¡ 中采（CFLP）公布 10年 10月 PMI为 54.7，较上月上升 0.9个百分点 

基本结论 
¡ 总指数由“平”转“强” 

10月 PMI总指数超季节规律上升，季调后 PMI指数为 56.17；较上月
提高了近 3个百分点。即便剔除 2008年经济危机偶然因素，10月指数
也较平均水平有所提高。与 3季度后两月有别的是，10月 PMI指数从
由此前的“平”季节规律转为“强”于季节规律。（图表 1，2） 

¡ 分项指标全面强于历史平均水平 

从细项指标看，除配送时间（估计受到节日假期重叠有关），各项指
标全面强于了历史水平。其中比较突出的是生产指数、新订单指数和
购进价格，分别高出历史平均价格 4.88%，5%和 8.14%。需求和生产
的增长都显示了经济的良好回升势态。（图表 3） 

¡ 购进价格指数上涨节奏过快 

本月购进价格指数不但延续了前期的大幅势态，月环比上涨了 4.6 个
百分点，累计 3个月涨幅达到了 15.5个百分点，与此对应采购量指数
较上涨则较为温和（1.9、6个百分点）。 

回顾此前的 4次购进价格指数连续上涨，本次的连续上涨从幅度上已

经不弱于 2008年大宗商品最后的疯狂，甚至强于 2009年 2季度的强

劲复苏、2010年的 2季度经济偏热的前夕。 

从目前的经济增长绝对水平以及增长速度来看，价格上涨节奏过快，

历史经验表明，超越需求的价格上涨并不具备持续性（图表 4）。 

¡ 贸易平衡状态依旧 

本月无论出口、进口指数都强于历史平均水平，显示内需走强、外需
较为稳定；具体看，新出口订单月环比下降 0.2%，进口下降 0.1%，
而对应的历史规律为下降 2.5%、2.4%。 

从二者的相对比较来看，进出口差额延续上月的小幅负值，显示目前
的出口格局依然将延续，顺差短期内不会大幅下滑（图表 5） 

¡ 产成品库存首度走强 

上月 PMI报告指出，在需求拉动下，原材料库存持续回补，原材料库
存领先产成品库存。10月产成品库存指数逆转弱势，首度强于历史季
节规律（-0.36），环比上涨了 0.7个百分点 (图表 3)；与此同时生产指
标保持良好。新订单环比上升 1.9%，产成品库存的差值继续上升（分
表上涨 1.5和 1.2个百分点）；预示需求稳定上涨、库存回补短期趋势
延续的经济走势（图表 3、图表 6   ） 

¡ 指数预示 4季度经济增长环比上行 

4季度首月 PMI指数勾勒出经济增长环比上行、内需稳健、外需回落

有限、价格以不可持续的增速上行的经济状况。 
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图表1：10月 PMI指数由平转强 
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来源：CFLP。国金证券研究所  

 

图表2：PMI指数强于历史规律 
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来源：CFLP。国金证券研究所  

 

 

图表3：10月 PMI分项数据强于历史平均规律；购进价格大幅增长 
PMI % 生产指数 新定单 出口订单 进口订单 购进价格 采购量 产成品库存 原材料库存从业人员 积压订单 配送时间

9月数值 53.8 56.4 56.3 52.8 52.9 65.3 56.2 45 49.1 52.4 50.9 50.4
10月数值 54.7 57.1 58.2 52.6 52.8 69.9 58.3 45.7 49.5 52.1 50.2 49.3

10月较9月变动 0.9 0.7 1.9 -0.2 -0.1 4.6 1.9 0.7 0.4 -0.3 -0.7 -1.1
历史平均（05- -2.38 -4.18 -3.1 -2.52 -2.42 -3.54 -2.86 -0.36 -1.7 -1.28 -1.96 -0.06  

来源：CFLP。国金证券研究所  

 



                                                                                                                                                                                                                                   

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 PMI数据点评 

图表4： 购进价格环比上涨幅度的历史比较：超越需求的价格上涨不可 持续 
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来源：CFLP。国金证券研究所  

图表5：贸易平衡状态依旧 
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图表6：产成品库存首度走强 
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来源：CFLP。国金证券研究所  
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以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或
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