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[table_main] 宏源宏观类模板 数据与事件： 

 11 月 1 日，中国物流与采购联合会发布 10 月份中国制造业采购经理

指数(PMI)为 50.4%。 

报告摘要： 

 10 月 PMI反映经济增速进一步放缓：10 月 PMI 环比下滑 0.8，未能延续

上月的环比上升势头，仍然大幅落后于往年同期。今年 3 月份以来 PMI

明显弱于往年的现象表明国内经济增速逐渐放缓的基本经济形势。 

 新订单指数和生产量指数均有所下降：新订单指数和生产量指数均有所

下降，且大幅低于往年同期水平：新订单指数 50.5，环比下降 0.8；生产

量指数 52.3，环比下降 0.4。产成品库存指数为 50.3，环比上升 0.4，还

是明显高于往年，表明下游需求不旺。 

 出口订单下滑至 48.6，购进价格大幅回落：欧债危机对我国实体经济的

影响进一步显现，10 月份的出口订单指数仅为 48.6，比 9 月大幅下降 2.3。

购进价格环比大幅下滑 10.4，仅为 46.2，佐证了我们对购进价格指数继

续下降的预测，反映了欧洲债务危机升级背景下大宗商品价格的快速滑

落。 

 上游金属原料、下游出口相关行业表现较弱：从产业链角度来看，上游

行业中受金属冶炼及加工行业继续下滑的影响呈现环比下降趋势，上游

行业中的其他行业如石油加工和化学原料受季节性因素影响环比上升。

中间品环比略升，其中化纤塑料、木材行业和金属制品环比下降，设备

制造业中除交通设备外环比上升。下游行业中，受季节性因素影响食品

饮料业、烟草也环比下降；受出口因素影响纺织业环比下滑且低于历史

同期水平，服装鞋帽和体育用品环比上升。 

 经济增速进一步放缓。一方面房地产调控逐渐深入，对地产和基建投资

产生较大影响，经济面临下行压力。另一方面，欧债危机悬而未决，并

且逐渐对实体经济产生影响，短期内出口难以改善，出口导向型行业面

临较大压力，预计经济增速将进一步放缓。 
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10 月份 PMI 为 50.4，与 9月份的 51.2 相比，下降幅度达 0.8，未能延续上月的环比上升

势头，也大幅落后于往年同期。国内房地产调控的持续，以及欧债危机悬而未决，使得下半年

并没有出现“旺季”，今年 3 月份以来 PMI 明显弱于往年的现象表明国内经济增速逐渐放缓的

基本经济形势。 

图 1： PMI 指数环比大幅下降   图 2：新订单指数大幅下滑 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

新订单指数和生产量指数均有所下降，仍然大幅低于往年同期水平：新订单指数 50.5，环

比下降 0.8；生产量指数 52.3，环比下降 0.4。产成品库存指数为 50.3，环比上升 0.4，还是明

显高于往年，表明下游需求的颓势，企业仍然面临比较大的库存压力。 

图 3：生产量指数低于往年  图 4：产成品库存指数继续攀升反映下游需求不旺 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

欧债危机对我国实体经济的影响进一步显现，10 月份的出口订单指数仅为 48.6，比 9 月

大幅下降 2.3，出口面临的风险加大。购进价格环比大幅下滑 10.4，仅为 46.2，佐证了我们上

期对购进价格指数继续下降的预测，反映了欧洲债务危机升级背景下大宗商品价格的快速滑落。

经过前期的价格调整，下期购进价格指数有望企稳回升。 
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图 5： 出口订单指数环比下滑明显  图 6：购进价格环比大幅下降 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

大类行业的 PMI 指数显示，上游能源原材料反季节下行，并且低于 50；中间品指数持平

但弱于往年；生产用制成品环比改善但仍低于 50；生活用制成品季节性下滑但弱于往年。 

图 5：能源原材料指数进一步下滑至衰退区域  图 6：中间品 PMI 指数持平，弱于往年 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

图 5：生产用制成品环比改善但仍低于 50  图 6：生活用制成品季节性下滑，弱于往年 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

从产业链角度来看，上游行业中受金属冶炼及加工行业继续下滑的影响呈现环比下降趋势，

上游行业中的其他行业如石油加工和化学原料受季节性因素影响环比上升。中间品环比略升，

其中化纤塑料、木材行业和金属制品环比下降，设备制造业中除交通设备外环比上升。 
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图 7：黑色金属冶炼及压延加工业环比下滑  图 8：石油加工及炼焦业环比上升 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

图 9：化学原料及化学制品制造业环比继续上升  图 10：化纤制造及橡胶塑料制品业环比走弱 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

图 11：木材加工及家具制造业环比下降  图 12：金属制品业环比下降 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

 

 

下游行业中，受季节性因素影响食品饮料业、烟草也环比下降；受出口因素影响纺织业环

比下滑且低于历史同期水平，服装鞋帽和体育用品环比上升。 
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图 13： 纺织行业环比下降  图 14：烟草制品业环比下降 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 

 

图 15：造纸印刷及文教体育用品制造业环比走强  图 16：服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业环比上升 

 

 

 

资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。  资料来源：中采资讯，宏源证券研究所。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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