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补库存周期尚早，稳政策仍需延续 

——10 月份 PMI 数据点评 

  

 核心观点：（1）PMI 升至 50.2%，首次回到荣枯线上，订单扩张，

采购积极，生产回升，经济继续呈积极向好态势。但季调值为 49.9%，

仍未完全脱离风险，仍需稳增长。（2）库存指标仍处高位，去库存

仍未完成，仅是进入被动去库存阶段，补库存带来的内生需求拉动

尚未到来（3）在订单回升难以辨清是迟来的季节性订单还是周期性

好转情况下，稳增长政策仍需继续强化，财政积极而货币放松仍未

结束。 

 10 月 PMI 升至 50.2%，在预期内。本月 PMI 数据有两个特点：（1）

PMI 首回荣枯线上，经济进一步向好。但我们测得季调后 PMI 仅为

49.9%，表明经济仍未完全脱离风险区；（2）不同正常年份的下降，

今年 10 月 PMI 环比回升，趋势类同于 09 年和 10 年的复苏。是迟

来的订单拉动还是复苏的起点？这取决于对出口订单的甄别，但在

明年 1 季度前，技术上难以区分，仍需定性判断欧美经济走势。 

  但至少经济好转态势得到进一步确认。（1）需求扩张，新订单升至

50.4%，季调后的周期循环值为 0.1%，表明需求进入新的扩张周期。

订单好转来自出口的订单回升和政策刺激的拉动，其中新出口订单

升至 49.3%。（2）采购积极。采购量指数升至 51.2%，需求回升促

采购回升，而原材料库存仍处于 47.3%的低位，该趋势有望延续；

（3）购进价格回升至 54.3%，表明需求相对好转；（4）进口指数连

续 2 个月回升，10 月升至 48.4%。 

 库存指标升至 48.1%，但并不意味补库存。我们维持当前仍处于去

库存阶段，但已进入被动去库存的判断。我们认为两个指标反映库

存周期尚未到来：（1）季调后趋势循环值（TC）和周期值（Cycle）

分别为 48.8%和-1.35%，比上月分别下降 0.2 个点，两者仍处于下

降通道，补库存周期未至；（2）经验数据看，库存指数仍处于高位，

离前两次的 45%左右水平仍有 3 个点高度，同时离订单和生产回升

后 6-9 个月的时间差仍有较大距离。 

 因此，我们认为 10 月份 PMI 回升，进一步确认经济有望回升。但

当前的推力仍来源于政策刺激和可能的季节性出口订单，补库存的

内生需求仍未来临。而目前尚难确认全球经济的强劲复苏。 

 我们判断物价短期仍处将于低位，因此，稳增长政策仍需要继续推

进。农田水利、城市管网、教育医疗卫生、电网、高铁核电等投资

仍将推进。而货币放松仍未结束，不排除有降准、降息的推出。 
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主要事件： 

中国物流与采购联合会和国家统计局服务业调查中心发布的 10 月份中国制造

业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月回升 0.4 个百分点。 

点评： 

1.PMI 首回荣枯线上，经济积极向好 

10 月 PMI 升至 50.2%，在预期内。本月 PMI 数据有两个特点：（1）PMI 回到

荣枯线。此表明经济进一步向好，但我们测得季调后 PMI 仅为 49.9%，表明经济仍

未完全脱离风险区；（2）不同正常年份的下降，今年 10 月 PMI 环比回升，趋势类

同于 09 年和 10 年的复苏。是迟来的订单拉动还是复苏的起点？这取决于对出口订

单的甄别，但在明年 1 季度前，技术上难以区分，仍需定性判断欧美经济走势。 

 但至少经济好转态势得到进一步确认。（1）需求扩张，新订单升至 50.4%，

季调后的周期循环值为 0.1%，表明需求进入新的扩张周期。订单好转来自出口的

订单回升和政策刺激的拉动，其中新出口订单升至 49.3%。（2）采购积极。采购量

指数升至 51.2%，需求回升促采购回升，而原材料库存仍处于 47.3%的低位，该趋

势有望延续；（3）购进价格回升至 54.3%，表明需求相对好转；（4）进口指数连续

2 个月回升，10 月升至 48.4%。 

图 1：10 月 PMI 回升，但趋势仍未脱离下行  图 2：订单回升，趋势企稳，预示需求好转  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 3：生产回升，趋势企稳，预示生产将结束收缩  图 4：采购量企稳回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 5：购进价格大幅回升，反映需求好转  图 6：进口趋势向好 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

2.去库存仍未完成，补库存的内生需求未至 

产成品库存指标升至 48.1%，是否代表开始补库存？我们维持当前仍处于去库

存阶段，但已进入被动去库存的判断。 

两个指标反映库存周期尚未到来：（1）季调后趋势循环值（TC）和周期值（Cycle）

分别为 48.8%和-1.35%，比上月分别下降 0.2 个点，两者仍处于下降通道，未显示

回升；（2）经验数据看，库存指数仍处于高位，离前两次的 45%左右水平仍有 3 个

点高度，同时离订单和生产回升后 6-9 个月的时间差仍有较大距离。 
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图 7：季调后库存仍处高位，且下行趋势并未结束  图 8：库存周期（Cycle）仍未回升 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 9：库存周期要晚于订单周期 6-9 月  图 10：库存是生产的滞后指标 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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