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需求疲弱致产成品库存提升 

－2011年 10月制造业 PMI指数短评 

相关报告 
2011 年 10 月中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数(PMI)

为 50.4%，环比回落 0.8个百分点。 

从 11 个分项指数来看，除产成品库存指数、供应商配送时间指数以外，其

余各指数均有所回落，其中新出口订单指数、积压订单指数、进口指数、购进

价格指数回落幅度较大，超过 2个百分点。购进价格指数比上月回落 10.4个百

分点，回落到 46.2%。 
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l 10月 PMI低于市场预期。受汇丰 PMI初值影响，市场普遍预期 10月 PMI会高

于 9月，导致预期落空。今年以来，在主动的宏观调控下，PMI呈现出稳中回

落的走势，月度间波动幅度明显小于历史均值水平，例如 10 月份 PMI 比上月

回落 0.8个百分点，而 2005-2010年间 10月 PMI比 9月平均回落 1.8个百分

点，2005-2007年平均回落 2.1个百分点。季调后的 PMI趋势值在 6-9月份稳

定在 51.3%，而 10月份该值小幅回落 0.1个百分点，经济继续稳中回落。 

l 导致本月 PMI与汇丰 PMI方向产生背离的主要原因是，汇丰 PMI的调查对象为

中小企业，进入 10 月份以来，国家不断出台的针对中小企业、微型企业的利

好政策，使得其生存环境有所改善，从中国物流与采购联合会公布的不同企业

类型的 PMI看，与上月相比，10月份大、中、小型企业的 PMI变动幅度为-1、

7，-0.9和 4.4个百分点。 

l 今年以来的 PMI走势与 2005年比较相像，但整体波动幅度及数值明显低于 2005

年。自 10月份以来，国家政策已经在微调，预计 11月份 PMI比 10月份略有

改善，而 12月份与 11月份 PMI基本持平（表 2）。 

l 季调后，10月份需求、生产和采购均环比回落。原材料库存小幅下行，而受需

求疲弱影响，产成品库存继续抬升，被动库存显现，  

l 10月份带动需求回落的是新出口订单指数、新订单指数和积压订单指数。9月

份新出口订单指数环比提高 2.6个百分点，本月则环比下降 2.3个百分点，变

动方向符合季节性规律，但是波动幅度明显高于历史均值水平。整体而言，新

出口订单指数表现偏弱，四季度出口增速有望继续缓慢回落。新订单指数和积

压订单指数的回落，反映国内需求的疲弱。  

l 10月份生产的回落，主要是由从业人员指数回落所带动，自年初开始，季调后
的从业人员指数不断回落，显示在需求不振的情况下，就业状况也在不断变差。

季调后的生产量指数已经连续三个月保持在 53.3%的水平。 

l 10月份采购的回落由采购量指数和进口指数的回落共同带动，经季调后均环比
回落 0.3个百分点。 
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l 10 月份 PMI 及其分项指数显示，需求疲弱，生产和采购继续稳中回落。在需

求疲弱的情况下，企业采购意愿明显降低，原材料库存不断回落，而被动库存显

现，表现为产成品库存指数的不断抬升，如果需求持续不见好转，未来恐将进入

再一轮去库存。从季调数据看，今年的产成品库存指数与需求指数的组合类似

2007 年，下半年由于需求偏弱，产成品库存指数不断提升，与此前不同的是，

需求偏弱，而产成品指数偏高。未来是被动去库存还是主动去库存，将取决于需

求。 

l 本月购进价格指数为 46.2%，环比回落 10.4个百分点，为 2010年以来首次低

于 50%。主要原因是，在需求疲弱的情况下，主要生产资料价格缺乏上涨动力。

从历史数据看，当购进价格持续位于 50%以下的时候，经济也会处于低增长中，

如 2008年 10月-2009年 3月，建议密切关注购进价格指数变化。 

l 分行业看，PMI居前的以中游制造业为主，如电气机械及器材制造业、交通运

输设备制造业、通用设备制造业、通信设备计算机及其他电子设备制造业等。与

9月份相比，下游消费品行业的 PMI有所回落，如饮料制造业、烟草制造业、纺

织业等。本月 PMI环比上月变化幅度明显好于 2005-2010年均值水平的是专业设

备制造业和通用设备制造业。 

l 行业产成品库存方面，与 2005-2010 年同期库存环比增加幅度相比，10 月库

存增加明显的是电气机械及器材制造业、木材加工及家具制造业、化纤制造及橡

胶塑料制品业、黑色金属冶炼及压延加工业，金属制品业和通信设备计算机及其

他电子设备制造业在上月库存大幅增加之后，本月库存有所下降。 

l 从行业的购进价格指数看，10 月份购进价格指数环比降幅居前的行业为：化

纤制造及橡胶塑料制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、通用设备制造业、金属

制品业、木材加工及家具制造业，回落幅度超过 17个百分点，化纤制造及橡胶

塑料制品业的回落幅度甚至高达 37.3个百分点。 
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图 1：今年以来 PMI波动幅度明显趋缓 图 2：2011年 PMI走势与 2005年类似  

46

48

50

52

54

56

58

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2011年 2005-2007年平均 2005-2010年平均
 

46

48

50

52

54

56

58

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005 2011年 2010

资料来源： CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

 
图 3： 需求合成指数 图 4：生产合成指数 
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图 5：采购合成指数 图 6：季调后，原材料库存指数持平，产成品库存指数上升 
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图 7：原材料库存与需求走势基本一致 图 8：2011年产成品库存与需求组合类似 2007年 
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图 9：购进价格指数比上月回落 10.4个百分点 图 10：季调后的购进价格指数 
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                           表 1:2011年 10月各行业 PMI 

行业 PMI 2011年 9月 2011年 10月 

2005-2010年

环比变化 

2011年 10月

环比变化 

2011年相对

历史均值变

动 

电气机械及器材制造业 52.8  56.7  0.5  3.9  3.4  

医药制造业 57.0  56.2  (2.7) (0.8) 1.9  

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 51.1  55.4  1.0  4.3  3.3  

交通运输设备制造业 57.0  54.1  (1.7) (2.9) (1.2) 

通用设备制造业 49.3  54.0  (4.1) 4.7  8.8  

通信设备计算机及其他电子设备制造业 53.0  53.4  (3.7) 0.4  4.1  

化学原料及化学制品制造业 50.7  53.3  1.2  2.6  1.4  

食品加工及制造业 56.1  52.1  (1.7) (4.0) (2.3) 

造纸印刷及文教体育用品制造业 48.9  50.8  (3.5) 1.9  5.4  

全国 51.2  50.4  (1.8) (0.8) 1.0  

专用设备制造业 43.9  49.7  (5.3) 5.8  11.1  

石油加工及炼焦业 45.9  49.5  8.0  3.6  (4.4) 

化纤制造及橡胶塑料制品业 51.5  48.9  (0.8) (2.6) (1.8) 

非金属矿物制品业 45.9  47.6  0.6  1.7  1.1  

有色金属冶炼及压延加工业 50.0  46.3  (1.4) (3.7) (2.4) 

木材加工及家具制造业 47.5  46.1  4.1  (1.4) (5.5) 

纺织业 48.3  45.7  (0.3) (2.6) (2.3) 

黑色金属冶炼及压延加工业 49.6  44.8  0.0  (4.8) (4.8) 

金属制品业 48.8  42.1  (3.0) (6.7) (3.7) 

饮料制造业 47.7  42.0  (11.1) (5.7) 5.4  

烟草制品业 61.1  42.0  (16.8) (19.1) (2.3) 
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资料来源：中采，申万研究 

                               表 2：各行业的产成品库存指数 

产成品库存 2011年 10月 

2005-2010年环比

变化 

2011年 10月环比

变化 

2011年与均值相

比较 

电气机械及器材制造业 60.0  2.2  15.0  12.8  

木材加工及家具制造业 60.0  -5.4  6.7  12.1  

化纤制造及橡胶塑料制品业 54.4  4.3  13.2  8.9  

黑色金属冶炼及压延加工业 67.2  3.7  9.8  6.2  

专用设备制造业 45.3  -2.9  0.1  3.0  

交通运输设备制造业 51.4  -1.7  0.7  2.4  

医药制造业 50.0  -2.2  0.0  2.2  

非金属矿物制品业 52.3  -2.1  0.0  2.1  

有色金属冶炼及压延加工业 47.8  0.5  2.2  1.7  

化学原料及化学制品制造业 50.0  1.6  3.0  1.4  

全国 50.3  -0.2  0.4  0.6  

食品加工及制造业 50.9  0.3  0.0  -0.3  

通信设备计算机及其他电子设备制造业 46.2  -2.5  -3.2  -0.7  

石油加工及炼焦业 48.1  5.1  3.9  -1.2  

通用设备制造业 50.0  -2.8  -4.9  -2.1  

纺织业 42.9  -1.6  -4.0  -2.4  

饮料制造业 43.2  0.4  -2.2  -2.6  

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 48.6  -3.0  -7.1  -4.1  

烟草制品业 39.3  -10.1  -19.6  -9.5  

造纸印刷及文教体育用品制造业 48.4  7.6  -3.2  -10.8  

金属制品业 35.4  5.0  -14.6  -19.6  

资料来源：中采，申万研究 

                               表 3：各行业的购进价格指数 

  2011年 9月 2011年 10月 2011年 10月环比变动 

化纤制造及橡胶塑料制品业 63.9  26.6  -37.3  

黑色金属冶炼及压延加工业 63.8  34.6  -29.2  

通用设备制造业 55.5  35.5  -20.0  

金属制品业 56.9  37.6  -19.3  

木材加工及家具制造业 64.0  46.9  -17.1  

造纸印刷及文教体育用品制造业 52.2  38.5  -13.7  

有色金属冶炼及压延加工业 52.8  39.3  -13.5  

电气机械及器材制造业 51.6  38.2  -13.4  

专用设备制造业 54.2  43.0  -11.2  

医药制造业 66.7  56.2  -10.5  

化学原料及化学制品制造业 58.2  48.7  -9.5  

食品加工及制造业 60.7  52.9  -7.8  

纺织业 57.8  50.2  -7.6  

饮料制造业 64.3  57.0  -7.3  

石油加工及炼焦业 38.9  34.8  -4.1  
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通信设备计算机及其他电子设备制造业 51.2  47.7  -3.5  

交通运输设备制造业 54.7  53.6  -1.1  

非金属矿物制品业 59.7  59.3  -0.4  

服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业 56.3  57.4  1.1  

烟草制品业 54.2  59.2  5.0  

资料来源：中采，申万研究 
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