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2020 年 10 月 PMI 数据点评

10 月制造业 PMI 与上月基本持平，供需两侧维持积极走势

国家统计局最新数据，10 月份制造业 PMI 为 51.4%，环比小幅回调 0.1 个百分点，高于

上年同期 2.1 个百分点；非制造业商务活动指数为 56.2%，较上月抬升 0.3 个百分点，高于

上年同期 3.4 个百分点；综合 PMI 产出指数为 55.3%，环比上升 0.2 个百分点，同比上升 3.3

个百分点。

主要观点：

10 月制造业 PMI 环比小幅回调 0.1 个百分点至 51.4%，当月工作日减少对制造业 PMI

指数有一定下拉作用。10 月生产指数与新订单指数分别为 53.9%和 52.8%，均与上月基本持

平，显示供需两端保持良好修复态势，内外需求加快修复对供给形成正向拉动。

当前海外疫情反复对全球经济增长预期形成限制，月末国际油价震荡下跌至 35.7 美元

/桶，但对国内价格传导存在滞后现象，而受国内需求持续修复的支撑影响，10 月原材料购

进价格指数环比上升 0.3 个百分点至 58.8%的高度扩张区间。10 月出厂价格指数环比上升

0.7 个百分点至 53.2%，二者差值有所收窄，提示在终端消费升温的背景下，制造业下游企

业的利润或出现改善。

10 月非制造业商务活动指数再创近 7 年以来新高。当月服务业 PMI 为 55.5%，连续 7

个月位于扩张区间，受十月国庆及中秋双节的带动，服务业消费市场需求得到积极释放。

建筑业 PMI 为 59.8%，高位小幅回落，建筑业相关增长对逆周期调节起到关键作用，房地产

调控收紧对施工的影响仍然较为有限。

主要得益于服务业相关指数的边际抬升，10 月综合 PMI 产出指数为 55.3%，达到 2017

年 10 月以来的高点。显示我国宏观经济维持积极修复态势，且修复动能正在向消费端和服

务业切换。不过，当前全球新冠疫情出现二次反弹，外部风险仍值得重点关注。综合考虑，

短期内制造业 PMI 有望维持在扩张区间，非制造业 PMI 在建筑业相关指数支撑下，将大概

率处于高位景气状态。

具体分析如下：
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图 1 制造业和非制造业 PMI 指数（季节调整）

数据来源：国家统计局、WIND

一、生产与新订单指数与上月基本持平，供需两端差距边际继续收窄

2020 年 10 月制造业 PMI 为 51.4%，较上月小幅回调 0.1 个百分点。

图 2 制造业 PMI 构成指数变动情况（季节调整）

数据来源：国家统计局、WIND

图 3 制造业 PMI 及其分项指数（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

1、生产指数为 53.9%，制造业生产端平稳恢复

10 月 PMI 生产指数环比小幅下调 0.1 个百分点至 53.9%，延续疫情得到控制以来的平均

扩张水平。受国庆及中秋双节假期影响，10 月法定工作日较 9 月的 23 天缩短至 17 天（为

近三年单月最短法定工作日），对制造业企业生产节奏造成一定的影响。不过从高频数据来

看，当月高炉开工率、半钢胎开工率等数据延续 9 月以来的高速增长水平，焦化、PE、PP、

涤纶等中上游生产企业的开工率处于持续上升态势；就近期主要行业生产数据来看，生铁、

粗钢、水泥、汽车的产量连续数月保持较高的同比增长；此外 9 月工业增加值同比数据已升

至 6.9%的年内最高水平。生产相关的多项数据持续改善，显示出国内疫情得到控制后制造

业生产端平稳恢复。未来制造业生产端可持续能否扩张，仍需关注需求端走势以及上下游行

业分化的情况。

图 4 发电厂耗煤量、高炉开工率及半钢胎开工率
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数据来源：WIND

2、新订单指边际维持，需求加快修复对供给形成正向拉动

10 月新订单指数为 52.8%，环比较上月持平，制造业需求连续 6 个月保持改善。3 月以

来，制造业新订单指数持续低于生产指数，近 3 个月二者差值正逐步缩小，需求修复对生产

端形成有力支撑。

最新的 9 月社零同比数据加速修上升至 3.3%，保持疫情以来的 V 字反弹态势。从具体

行业来看，上游的煤炭、钢材、建材销量自 5 月起维持在较高同比增速，挖掘机销量同比数

据自 4 月起保持在较高水平，乘用车销量在 7-9 月连续保持同比 8%左右的高增，家电方面

冰箱、洗衣机销售增长率已回复至疫情前 5%左右的水平。此外，四季度是零售业打折促销

的旺季，十月双节打折活动以及紧跟的双十一促销对终端需求形成一定的拉动作用。

海外需求方面，今年以来出口表现连续超出预期，二季度之后发达国家经济陆续恢复，

以防疫物资和宅经济为代表的海外需求走强对国内市场形成一定的补充。总体看，四季度消

费端动能正逐步启动，终端消费加快修复对供给端的正向拉动作用正在显现。

3、海外疫情二次来袭，国际油价震荡下跌，价格指数边际上升动力趋缓

随着北半球进入深秋天气转冷，海外疫情反弹势头逐步显现，部分欧洲国家每日新增确

诊病例接近甚至超过第一阶段峰值，国际油价出现继续下行的趋势。10 月 30 日的 WTI 原油

期货结算价格小幅震荡下跌至 35.7 美元附近，重回 5 月份的市场价格水平。不过，国际原

油价格向受国内传导存在时滞，而受国内需求持续修复的支撑影响，月内国内能源、矿产类

大宗价格指数在 9 月末的下挫之后保持坚挺走势。此外受 PMI 数据报送时间（每月 22-25

日）的影响，10 月原材料购进价格指数环比上升 0.3 个百分点至 58.8%的高度扩张区间，出

厂价格指数环比上升 0.7 个百分点至 53.2%，二者差值有所收窄，提示在终端消费升温的背

景下，制造业下游企业的利润或出现改善。

受国际疫情的悲观预期影响，四季度大宗商品市场恐面临持续震荡，后续价格修复动能

可能继续减弱，四季度 PPI 同比预计仍将保持在-2.0%左右的水平。

图 5 制造业 PMI 及其部分构成指数（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

图 6 国际油价走势（美元）

数据来源：WIND

图 7 中国大宗商品价格指数走势
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数据来源：WIND

4、进出口相关指数维上扬走势，外贸数据持续好于预期

10 月新出口订单指数和进口指数分别为 51.0%和 50.8%，继上月突破临界值后进一步上

扬，达到 2018 年 6 月以来的最高点。新冠疫情大流行的背景下，中国出口弥补了全球供给

能力的不足，随着主要国家制造业 PMI 恢复至扩张区间，外部需求对出口相关数据形成有

力支撑，三季度我国集成电路、计算机、医疗器械等高质量高技术高附加值产品出口增速分

别达到 14.9%、10.7%和 48.2%。

不过，当前海外疫情反复对全球经济增长将形成限制，从主要国家 PMI 数据来看，8 月

以来各国经济修复速度较前几个月明显放缓，未来国际贸易走势也将未来出口数据形成挑战。

进口方面，近期国内宏观政策逆周期调节力度不及预期，货币收紧、房地产调控等措施将对

后续进口增速形成一定的抑制作用。四季度进出口相关数据能否保持强势仍需谨慎观察。

图 8 制造业 PMI 其他相关指标（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

图 9 全球主要经济体制造业 PMI 走势

数据来源： WIND

二、非制造业商务活动积极修复，相关指数运行于高位景气区间

10 月非制造业商务活动指数为 56.2％，环比和同比分别上升 0.3 和 3.4 个百分点，继续

处于较高景气区间，前期较为滞后的服务业修复步伐正在加快。

图 10 建筑业和服务业 PMI（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

1、国内疫情防控形势趋于稳定，服务业复苏正在赶上来

10 月服务业 PMI 为 55.5%，环比和同比分别上扬 0.3 和 4.1 个百分点，再创疫情以来新

高，表明当月服务业积极复苏。进入四季度的消费旺季，居民消费意愿不断增强，市场需求

有效释放。从行业情况看，受国庆及中秋双节的带动，居民出行意愿增强，消费需求加快释

放，铁路运输、航空运输、住宿餐饮、文化体育娱乐等行业商务活动指数位于 59.0%以上较

高运行区间；批发零售、生态保护及环境治理等行业商务活动指数继续位于临界点以上，且

均高于上月 2.5 个百分点以上，企业业务总量增长加快。同时，资本市场服务等行业商务活

动指数低于临界点，行业景气度偏弱。从市场预期看，业务活动预期指数为 62.2%，连续 4

个月位于 60.0%以上高位景气区间，企业对行业持续复苏较为乐观。

2、建筑业生产活动维持高位，房地产调控收紧对施工影响仍然较为有限

10 月建筑业 PMI 为 59.8%，较上月高位回落 0.4 个百分点，仍处于保持高位景气区间，

运行总体平稳。疫情得到有效控制后，房地产建设加速赶工，基建项目加紧落地，从数据来

看，疫情得到控制后房地产和基建投资修复速度明显快于制造业，建筑业相关增长正在发挥

逆周期调节的关键作用，近期房地产调控对房地产施工影响仍然较为有限。当月土木工程建

筑业商务活动指数、新订单指数和从业人员指数分别为 62.3%、56.6%和 51.2%，比上月上升

4.4、0.5 和 2.2 个百分点，表明随着新签订的工程合同量增长，企业用工量增加，10 月基础

设施建设生产活动有所加快。

三、制造业与非制造业指数边际一降一升，PMI 综合指数再创年内新高

图 11 综合 PMI（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

主要得益于服务业相关指数的边际抬升，10 月综合 PMI 产出指数为 55.3%，高于上月

0.2 个百分点，再创 2017 年 10 月以来的高点，显示我国宏观经济维持积极修复态势，且修

复动能正在向消费端切换。不过，当前全球新冠疫情出现二次反弹，外部风险仍值得重点关

注；国内方面，当月需求端加快修复对生产端形成积极支撑，但仍需考虑近期逆周期调节政

策不再加码，货币收紧、房地产调控等措施所带来的抑制作用。综合考虑，短期内制造业

PMI 有望维持在扩张区间，非制造业 PMI 在建筑业相关指数支撑下，将大概率处于高位景气

状态。

研究发展部 王青 邹李永昊
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