
 

1 

 

研究报告/10 月 PMI 经济数据点评 
2011 年 11 月 1 日 

           请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

 
中国经济 

 

 分析师：黄琳 
 联系电话：010-66290440 

T 邮箱：huangl@gsjq.com.cn 

执业证书编号：s0600200010037 
 

 联系人：李雅娜  
 联系电话：021-63122950 

邮箱：liyn@gsjq.com.cn 

 

相关研究报告：  

《7 月 CPI 如期创新高，三季度物价

形势不容乐观》 

《内松外忧下的市场判断》 

《多重调控 汇率担纲》 

《经济兑现放缓预期，政策步入观察

周期》 

《日本信用评级遭降 警惕债务风险

扩散》 

《8 月物价水平或明显回落》 

《调控新招对市场影响负面但冲击有

限》 

《8 月 PMI 回升，但须警惕出口下滑》 

《经济整体疲弱 不乏结构性亮点—

—9 月宏观观点》 

《经济持续放缓，物价回落有限，政

策转向难期--8 月宏观数据分析》 

《以财政一体化解决欧债危机》 

《经济步入温和衰退 流动性改善可
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经济下滑风险加大，货币政策或进一步放松1
 

  事件： 

2011 年 10 月份，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，表明四季度经济增速将

继续下滑。该指数经历前两月小幅回升后，再次转为下跌，但继续保持在

50%以上，说明经济适度放缓概率较大。 

 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%。分项指标显示：（1）定向宽松政

策效应显现，小企业景气度提升；（2）内外小周期叠加需求趋弱，库存高

企背景下，警惕经济加速下滑风险；（3）购进价格指数大幅下挫，货币政

策或有所松动。 

 
10 月 PMI 数据汇总 

         

 2011-10 2011-09 2011-08 2011-07 2011-06 2011-05 2011-04 2011-03 

PMI 50.40 51.20 50.90 50.70 50.90 52.00 52.90 53.40 

PMI:生产 52.30 52.70 52.30 52.10 53.10 54.90 55.30 55.70 

PMI:新订单 50.50 51.30 51.10 51.10 50.80 52.10 53.80 55.20 

PMI:新出口订单 48.60 50.90 48.30 50.40 50.50 51.10 51.30 52.50 

PMI:积压订单 46.00 48.90 47.60 46.50 45.90 47.70 50.70 51.40 

PMI:产成品库存 50.30 49.90 48.90 49.20 51.00 50.00 50.80 51.30 

PMI:采购量 50.70 51.50 51.20 52.00 51.50 53.60 53.80 54.10 

PMI:进口 47.00 50.10 49.70 49.10 48.70 50.50 50.60 52.00 

PMI:购进价格 46.20 56.60 57.20 56.30 56.70 60.30 66.20 68.30 

PMI:原材料库存 48.50 49.00 48.80 47.60 48.50 49.50 52.00 51.60 

PMI:从业人员 49.70 51.00 50.40 50.50 50.20 50.90 51.80 51.80 

PMI:供货商配送时间 50.70 49.50 49.90 50.30 49.80 49.90 50.60 50.40 

         

 

数据来源：CFLP,东吴证券整理。 
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评论： 

 10 月 PMI 指数创年内新低，经济增速将继续放缓。物流与采购联合会发布数据显示，2011 年 10 月

中国制造业采购经理人指数（官方 PMI）为 50.4%，环比回落 0.8 个百分点。由于汇丰 PMI 数据强

劲，因此官方 PMI 的下滑超出市场预期。PMI 经历了两月的小幅回升后，再次转为下跌，并创出年

内新低，表明四季度经济增速将继续下滑。PMI 下行受到较强的季节性因素的影响，从 2005 年至 2010

年的历史数据看，10 月 PMI 均值较 9 月低 0.9 个百分点，因此，PMI 虽然明显下滑，但是仍旧处于

正常波动范围内，且始终保持在 50 分界线以上，经济适度放缓概率较大。 

 定向宽松政策效应显现，小企业景气度提升。反应中小企业状况的汇丰 PMI 在连续三个月位于 50

分界线以下后，10 月回升 1.1 个百分点至 51%，尤其是新订单指数回升 2.3 个百分点，显示了需求端

的回暖；同时，官方 PMI 中，小企业 PMI 指数自今年 4 月以来首次出现显著回升，环比上升了 4.4

个百分点至 49.7%。在货币政策定向宽松，财税政策齐头并进的扶持下，中小企业困难局面有所改善，

小企业景气度得到提升。 

 内外小周期叠加需求趋弱，库存高企背景下，警惕经济加速下滑风险。从分项指标来看，反应需求

的新订单指数为 50.5%，创出两年半以来新低；出口订单指数再次下滑至 50 分界线以下达 48.6%，

较上月下降 2.3 个百分点，外围经济疲弱对我国出口冲击逐步显现；反映内需的两者之差有所反弹，

但是这主要是由于外需回落较内需更快造成的，结合 PMI 进口数据来看，进口数据下滑 3.1 个百分

点也指向了内需的下行。内外小周期叠加导致了需求明显疲软。 

在需求趋弱的背景下，企业被动补库存，9 月末产成品资金 26750 亿元，同比增长 24.2%，增速

接近于 2008 年危机时期的历史高位。从 PMI 数据来看，10 月产成品库存指数上升 0.4 个百分点至

50.3%，而原材料库存指数下降 0.5 个百分点至 48.5%，企业没有及时补充原材料库存，体现了企业

谨慎的态度。10 月，购进价格指数大幅下降 10.4 个百分点，随着生产资料价格加速下降，叠加需求

趋弱、库存高企，企业或进入加速去库存周期，须警惕经济加速下滑风险。 

 购进价格指数大幅下挫，货币政策或有所松动。10 月 PMI 购进价格指数为 46.2%，较 9 月下降 10.4

个百分点，为 2009 年 2 月以来最低值。国内经济增速下滑和国际大宗商品价格下行传导到国内导致

了购进价格指数的明显下行。由于 PPI 价格与 PMI 购进价格指数相关性较强，因此 10 月 PPI 环比或

大幅下降，CPI 非食品价格也将有所下滑，预计 10 月 CPI 将回落至 5.3%左右。由于物价下行趋势明

朗，经济下滑风险加大，货币政策或进一步松动，我们认为存在定向下调部分中小银行存准率和扩

大年末最后两个月信贷规模的可能性。 

 



 

3 

 

10 月 PMI 数据点评 

           请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

 

图 1: 10 月官方 PMI 明显下滑。 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所。 

 

图 2: 内外需下滑明显。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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图 3: 产成品库存上升，原材料库存下滑，后期去库存过程加大经济下滑风险。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 

 

 

 

 

图 4: 购进价格指数大幅下挫，通胀压力明显减轻。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

买入：行业股票指数在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 

增持：行业股票指数在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 

中性：行业股票指数在未来 6个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：行业股票指数在未来 6个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

股票投资评级： 

买入：股票价格在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 

增持：股票价格在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 

中性：股票价格在未来 6个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：股票价格在未来 6个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 
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