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补库存拉动需求回升 增长动力依然强劲 

——10 月份 PMI 数据点评 
 

 发布日期：2010 年 11 月 1 日  

主要观点： 

 生产稳定增长可期。10 月份 PMI 继续回升，相比 9 月

份提高 0.9 个百分点至 54.8%，PMI 持续回升，表明工

业生产将继续保持稳定增长。 

 订单充足，生产将继续加快。当月的生产指数为 57.1%，

且 10 月份的新订单回升 1.9 个百分点至 58.2%，连续三

个月回升，新订单指数高于生产指数 1.1 个百分点，且

积压订单继续高于 50%，因此，企业的原材料库存和采

购量持续回升。工业企业生产动力充足，平稳增长可期。

 补库存成为稳定生产的主要动力。本月产成品库存指数

为 45.7%，这是经过连续三个月的持续下降后的首次回

升，表明去库存基本结束，开始进入补库存阶段。 

 企业进入补库存将维持 2-3 个月。下游订单继续增加，

说明中下游企业的库存重建仍在继续，但规模以上工业

企业的产销率在 9 月份开始下降，根据经验，产销率领

先 PMI 的新订单指数 2-3 个月左右，预计在 11、12 月

左右新订单指数将再次下降。预期短期的补库存将维持

2-3 个月。 

 进出口平稳。10 月份新出口订单为 52.6%，比 9 月份下

降 0.2 个百分点，说明出口额可能在四季度可能小幅下

降，但连续三个月维持在 52%以上，意味这年底的出口

仍是比较平稳，预计月均出口额在 1400 亿美元左右。

而进口小幅下降 0.1 个百分点，说明内需稳定，进口有

望维持在当前水平，预计进口额在 1250 亿美元左右。 

 购进价格继续攀升，物价的成本推动因素继续增强。10
月份 PMI 的购进价格指数大幅上升 4.6 个百分点至

69.9%，预计上游的原材料等价格继续上涨。物价的成

本推动因素继续增强。 
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主要事件： 

2010 年 10 月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指数（PMI）为 54.7%，

比上月上升 0.9 个百分点 
 

数据点评： 

1、企业进入补库存阶段 
经过三个月的去库存化，制造业迎来新一轮的补库存阶段。本月产品库存指数为 45.7%，

这是经过三季度连续三个月的持续下降后首次回升，表明去库存基本结束，开始进入补库存

阶段。鉴于历史经验，短期的补库存周期在 2-3 个月，预计 10 月份和 11 月份的库存指数有

望继续回升。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 1：PMI 产成品库存指数三个月后首次回升，库存重建开始 

2、订单充足，企业生产加足马力 
10 月份的生产指数为 57.1%，比 9 月份提高 0.7 个百分点。企业生产加快来自于订单的

充足，9 月份新订单指数为 58.3%，比 9 月提高 1.9 个百分点，这是 PMI 新订单指数连续三个

月回升。并且挤压订单指数连续两个月保持在 50%以上，说明企业生产旺盛，甚至已经出现

供不应求的局面。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 2：订单充足，企业生产加足马力 

但由于企业的产销率在 9 月份开始已经下降，企业订单将在 11、12 月份后开始下降，这

意味这一轮的补库存在年底结束。 
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图 3：产销率下降预示新订单指数在年底将下降 

3、 新出口订单小幅下降，预示出口基本平稳 
10 月份新出口订单为 52.6%，比 9 月份下降 0.2 个百分点，说明出口额可能在四季度可

能小幅下降，但连续三个月维持在 52%以上，意味这年底的出口仍是比较平稳，预计月均出

口额在 1400 亿美元左右。 
而进口指数也是下降 0.1 个百分点，说明内需比较稳定。进口额仍有望保持在 1200 亿美

元左右。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 4：进出口指数仅小幅下降，进出口平稳 

4、购进价格指数继续攀升，年底明初 PPI 可能回升 
10 月份 PMI 的购进价格指数大幅上升 4.6 个百分点至 69.9%，购进价格指数的攀升主要

因为上游原材料等价格继续上涨。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 5：近期主要金属价格大幅上涨 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 6：原油价格大幅上涨 

根据历史经验，PMI 的购进价格指数领先 PPI，但上涨和回落的领先期数不同。PMI 购
进价格指数下降能在 2-3 个月就反映在 PPI，但是上涨需要 6-9 的时间，而 PMI 购进价格指

数在 7 月份见底，这意味着年底明初 PPI 将再次回升。物价的成本推动因素继续增强。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 7：PMI 购进价格指数领先 PPI，预计 PPI 年底明初回升 
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