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独立性声明： 

本报告所采用的数据均来自合规

渠道，通过合理分析得出结论，结

论不受其它任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

10 月 PMI 超季节性回升至扩张区间 

主要内容： 

10 月制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.3 个百分点，自

今年 5 月以来首次回到临界点以上，市场预期改善，制造业景气度超季节性上

升。根据历史数据，2019 年以来 10 月制造业 PMI 较 9 月均呈下降趋势，平均

下降 0.5 个百分点，此次首次上升 0.3 个百分点，远高于季节性水平。 

总体看，10 月 PMI 连续两个月回升至 50.1%，自今年 5 月以来首次突破临

界值，远超季节性水平，增长预期得到明显改善。9 月底一揽子金融组合拳超预

期出台，“非常规”政治局会议的召开亦彰显了对经济形势的高度重视，“稳增

长”的诉求明显提升。随着增量政策的陆续落实，市场短期情绪和信心提升。但

目前内外部依然存在不确定性和不稳定性等因素，基本面偏弱运行，房地产下

行趋势可能短期尚难快速逆转、能否做到“止跌回稳”还需进一步观察。四季度

重点关注财政落实情况，大规模化债基调下，地方政府减轻包袱，防止缩表，城

投化债和转型持续推进。货币政策保持支持性，适时降准配合政府债发行，做

好货币政策框架转型和新工具储备，开展买卖国债和买断式逆回购等手段，保

持流动性合理充裕。后续重点跟踪房地产上下游、产需等高频数据改善情况。 
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图表 1：10 月 PMI 数据及分项变化（单位：%） 

 
资料来源：Wind 中证鹏元整理 
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2024 年 10 月，制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.3 个百分点，自今年 5 月以来首

次回到临界点以上，市场预期改善，制造业景气度超季节性上升。根据历史数据，2019 年以来 10 月制造业

PMI 较 9 月均呈下降趋势，平均下降 0.5 个百分点，此次首次上升 0.3 个百分点，远高于季节性水平。10 月

份，随着一揽子增量政策加力推出以及已出台的存量政策效应逐步显现，我国经济景气水平继续回升向好，

在连续 5 个月的低迷后首次突破枯荣线。 

图表 2  10 月制造业 PMI 指标各分项对比 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

 

图表 3  10 月制造业 PMI 较上月上升，重回 50%以上 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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供需方面：供需两端 PMI 指数均呈现回升态势。生产指数和新订单指数分别为 52.0%和 50.0%，分别

较上月上升 0.8 和 0.1 个百分点，采购量指数回升 1.7 个百分点至 49.3%。生产指数自 8 月以来持续回升，

表明制造业企业生产活动继续加快。新订单指数小幅回升至 50.0%，升至临界点；采购量指数虽有所回升，

但仍低于临界值。增量政策落地后需求端已出现改善迹象，后续仍需持续关注政策实施效果。 

图表 4  生产指数持续回升，扩张节奏增强 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

图表 5  PMI 生产分项&工业增加值季调环比 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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图表 6  需求端：新订单指数回升 0.1 个百分点，重回荣枯线以上 

  

资料来源：iFind  中证鹏元 

价格方面：价格指数出现明显回升。主要原材料购进价格指数为 53.4%，比上月上升 8.3 个百分点；出

厂价格指数为 49.9%，比上月上升 5.9 个百分点。原材料购进价格指数和出厂价格指数大幅上升，系近期部

分大宗商品价格上涨等因素导致。总体来看，制造业市场价格水平改善，预计 PPI 价格有所上行。 

图表 7  原材料购进价格指数与 PPI 相关性较好 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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图表 8  出厂价格指数大幅上升 5.9 个百分点  

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

库存方面：原材料库存指数小幅上升，产成品库存指数小幅回落。原材料库存指数为 48.2%，上调 0.5

个百分点，高于季节性。产成品库存指数为 46.9%，比上月下降 1.5 个百分点。最新 9 月工业企业产成品存

货同比增加 4.6%，较前值下降 0.5 个百分点，补库仍比较缓慢。 

图表 9   原材料库存指数保持上升势态 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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图表 10   10 月产成品库存指数下降 1.5 个百分点 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

图表 11  工业企业 9 月产成品存货增速有所下降 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

进出口方面：进口指数有所回升，出口指数小幅回落。进口指数为 47.0%，比上月上升 0.9 个百分点，

但仍处于季节性低位，内需仍有进一步改善空间。新出口订单指数为 47.3%，比上月下降 0.2 个百分点，处

在荣枯线以下，考虑到新出口订单指数与出口同比增速有一定相关性，预计 10 月出口增速仍承压。 
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图表 12  出口当月同比&新出口订单走势，近期相关性增加 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

图表 13  出口指数较上月小幅下降 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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图表 14  进口指数有所回升，但仍处于季节性低位，内需尚待改善 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

分企业类型：大中型企业 PMI 指数回升，小型企业 PMI 指数回落。大型、中型企业 PMI 分别为 51.5%

和 49.4%，比上月上升 0.9 和 0.2 个百分点，仍位于扩张区间，生产经营活动总体稳定，为制造业平稳运行

提供有力支撑；小型企业 PMI 为 47.5%，比上月下降 1.0 个百分点，景气水平有所回落。伴随增量政策逐步

落地，市场预期得到显著改善，大型企业 PMI 持续扩张、高于季节性水平，但小型企业 PMI 有所回落，政

策的传导需要时间，尽管有效需求不足的问题得到一定修复，后续仍需持续关注政策的实施效果。 

图表 15  大中型企业 PMI 指数回升，小型企业 PMI 指数回落 

 

资料来源：iFind  中证鹏元  
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图表 16  大型企业 PMI 处于扩张区间，高于季节性水平 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

图表 17  小型企业 PMI 有所回落，低于季节性 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

非制造业 PMI：建筑业 PMI 有所回落，服务业扩张节奏小幅增加。10 月份，非制造业商务活动指数为

50.2%，较上月上升 0.2 个百分点。分行业看，建筑业商务活动指数为 50.4%，比上月回落 0.3 个百分点，继

续保持在临界点以上；服务业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.2 个百分点，重回景气区间。从行业看，

受国庆假期带动，与居民旅游出行相关的铁路运输、航空运输、生态保护及公共设施管理等行业商务活动指

数均升至 55.0%以上较高景气区间，市场活跃度明显提升，此外，土木工程建筑业商务活动指数升至 55.0%
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以上较高景气区间，表明基础设施项目建设施工进度有所加快；邮政、电信广播电视及卫星传输服务等行业

商务活动指数在 60.0%以上高位运行，业务总量保持较快增长；此外，住宿、房地产等行业商务活动指数仍

低于临界点，但景气水平有所改善。 

图表 18  非制造业 PMI 指数较上月有升有降 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

 

图表 19 建筑业商务活动指数有所回落，明显低于季节性水平 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 
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图表 20 服务业商务活动指数景气程度小幅回升 

 

资料来源：iFind  中证鹏元 

总体看，10 月 PMI 连续两个月回升至 50.1%，自今年 5 月以来首次突破临界值，远超季节性水平，增

长预期得到明显改善。9 月底一揽子金融组合拳超预期出台，“非常规”政治局会议的召开亦彰显了对经济

形势的高度重视，“稳增长”的诉求明显提升。随着增量政策的陆续落实，市场短期情绪和信心提升。但目

前内外部依然存在不确定性和不稳定性等因素，基本面偏弱运行，房地产下行趋势可能短期尚难快速逆转、

能否做到“止跌回稳”还需进一步观察。四季度重点关注财政落实情况，大规模化债基调下，地方政府减轻

包袱，防止缩表，城投化债和转型持续推进。货币政策保持支持性，适时降准配合政府债发行，做好货币政

策框架转型和新工具储备，开展买卖国债和买断式逆回购等手段，保持流动性合理充裕。后续重点跟踪房地

产上下游、产需等高频数据改善情况。 
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电话：0755-82872897 电话：010-66216006 总机：021-51035670 

传真：0755-82872090 传真：010-66212002 传真：021-51917360 

湖南 江苏 四川 

地址：湖南省长沙市雨花区湘府

东路 200 号华坤时代 2603 

地址：南京市建邺区江东中路

108号万达西地贰街区商务区15

幢 610 室 

地址：成都市高新区天府大道北段

869 号数字经济大厦 5 层 5006 号 

电话：0731-84285466 电话：025-87781291 电话：028-82000210 

传真：0731-84285455 传真：025-87781295  

山东 陕西 香港 

地址：山东自由贸易试验区济南

片区经十路华润中心 SOHO 办

公楼 1 单元 4315 室 

地址：西安市莲湖区桃园南路 1

号丝路国际金融中心C栋 801室 

地址：香港中环皇后大道中39号

丰盛创建大厦 10 楼 1002 室 

总机：0531-88813809 电话：029-88626679 电话：+852 36158343 

传真：0531-88813810 传真：029-88626679 传真：+852 35966140 

   

   

   

 


