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制造业景气较快下滑得到初步遏制 

 
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 10 月 PMI 只有 50.4%，为去年经济调整以来的新低，这表明

四季度经济增速仍有继续下调的可能，但从环比来看，仅回

落 0.8 个百分点，相对于过去 5年环比平均下降 2个百分点，

还是好于预期的，这也说明当前经济下滑仍比较平缓。 

● 购进价格指数的回落一方面有利于降低企业采购成本，另一

方面也会为国内政策的逐渐放松创造条件，我们预计，稳增

长的措施将会陆续出台，从而有利于缓解四季度制造业景气

下滑的局面。  
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数据来源:Wind资讯
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    10 月的 PMI 数据表明，虽然制造业景气下滑的趋势没有改变，但是形势仍好于预期，四季度经济平稳下滑的可

能性仍较大。 

制造业景气持续下滑 

10 月 PMI 只有 50.4%，为去年经济调整以来的新低，这表明四季度经济增速仍有继续下调的可能，但从环比来

看，仅回落 0.8 个百分点，相对于过去 5 年环比平均下降 2 个百分点，还是好于预期的，这也说明当前经济下滑仍比

较平缓。 

图 1：需求下滑拖累 PMI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从分项指数来看，需求的疲软较大程度拉低了 PMI 值。如本月新订单指数为 50.5%，比上月回落 0.8 个百分点，

其中，新出口订单指数表现更差，本月新出口订单指数为 48.6%，比上月回落 2.3 个百分点，这说明前期出口订单指

数的上升更多受季节性因素影响，如传统的圣诞节前采购商加大购买力度，在当前全球经济仍处于弱势，尤其是我

国的第一大出口地-欧洲仍难以较快走出债务危机阴影情况下，出口需求也只能保持低速增长。 

内需订单相对上月有所好转，这主要和 10 月以来政府为应对经济的下滑，出台了一系列稳增长的微调措施有关，

如发改委明确铁道债为“政府支持债券”，铁道部发债再次获得追捧，资金紧缺也得到缓解，由此也支持了部分前

期停工的铁路建设的重新开工；银监会允许融资平台贷款经批准展期一次等，这也缓解了地方融资平台的流动性压

力，从而有利于支持当地投资项目的建设；当前中小企业的困境已得到中央的重视，政府出台了支持小型和微型企

业发展的九项金融和财税措施，这也一定程度上有利于恢复中小企业的活力。 

而新订单指数的放缓也进一步降低了企业生产的热情，本月生产指数为 52.3%，比上月回落 0.4 个百分点，尤其

是受投资需求影响较大的原材料行业生产放缓更加突出：原材料与能源类企业 PMI 生产指数低于 50%。而由于生产

指数放缓的幅度仍低于新订单指数，企业也被动积累了更多产成品库存，本月产成品库存为 50.3，环比上升 0.4 个百

分点，这将会进一步继续减弱企业生产的积极性，未来生产下滑的压力将会更加突出。 

通胀压力明显减轻 

受企业生产疲软的拖累，10 月企业购进价格指数为 46.2%，环比下降 10.4 个百分点，回落到本轮经济下滑以来

的最低点。而我们认为，企业购进价格指数仍有进一步回落空间，如当前企业正在经历较快地去库存，这会显著降



 
   宏观策略视点    

     
                                                                                  

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 4 页 

 
 

数据来源:Wind资讯

05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-1205-12

PMI:采购量 PMI:购进价格
PPI:全部工业品:环比(右轴)

28

35

42

49

56

63

70

77

-3.5

-2.8

-2.1

-1.4

-0.7

0.0

0.7

1.4

低原材料的采购需求，如本月采购量环比下降 0.8 个百分点，另一方面，近期国际大宗商品价格虽然受欧债危机短期

化解因素影响有所回升，但在当前全球经济疲软情况下，价格形势仍难以有明显起色。 

图 2：通胀压力减轻 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

而这也意味着 10 月开始 PPI 价格环比将会出现明显回落，我们预计，PPI 同比也将出现显著的回落，年底 PPI

将回落到 4%左右，而企业产品价格的快速回落一方面会对企业现有盈利状况形成较大的冲击，另一方面也会为未来

企业盈利的恢复创造了条件，其原因包括：中上游产品价格的回落将大幅降低制造业的成本压力，企业在今年年底

基本消化完前期高价原材料库存后，有望获得低价的成本；通胀的回落也会为国内政策的逐渐放松创造条件，我们

预计，伴随着各部门落实国务院近期提出的“预调微调宏观政策”精神，今后还有更多稳增长措施会得到实施，如

针对特定产业和国家重点项目将会有更多信贷支持，以保证国家重点在建、续建项目的资金需要，防止出现“半拉

子”工程，而这都有利于缓解内需增长的下滑，从而有利于企业需求的恢复，扭转当前制造业景气加快下滑的局面。 
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