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摘 要 

 

10 月制造业 PMI 为 49.2%，比上月下降 0.7 个百分点，再次降至收缩

区间。总体来看，制造业生产与市场需求景气度回落带动 PMI 降至临界点

以下。 

制造业需求方面，10 月，新订单指数为 48.1%，较上月下降 1.7 个百分

点。全国疫情形势依旧严峻复杂，呈现“点多、面广、频发”的特点；9 月

金融数据继续好转，实体融资需求回暖；10 月房价环比续降，商品房销售

不振，地产政策从供需两方面推动房地产市场回暖。外需方面，10 月新出

口订单指数为 47.6%，较上月上升 0.6 个百分点，制造业持续面临外部需求

下滑的挑战。制造业供给方面，10 月生产指数为 49.6%，较上月下降 1.9 个

百分点，重回临界点以下，生产端放缓可能受疫情多点散发导致的物流不畅

以及市场需求持续萎缩影响。 

从 10 月新订单指数与产成品库存指数的差值指数来看，该差值较上月

大幅下降，说明制造业需求不振。10 月，PMI 原材料购进价格与出厂价格

指数均有所回升，预计 9 月 PPI 环比或在 0.2%左右；工业生产者购进价格

环比可能在 0.3%左右。从企业规模来看，10 月，大、中、小型企业景气水

平均有所下降均有所下降，中、小型企业仍处于收缩区间。 

整体来看，10 月，全国疫情形势依旧严峻复杂，呈现“点多、面广、频

发”的特点，疫情传播扩散风险抬升与疫情防控压力增加持续对制造业需求

造成负面影响；生产端可能受疫情多点散发导致的物流不畅以及市场需求

持续萎缩影响而放缓。二十大报告中强调，要健全宏观经济治理体系，加强

财政政策和货币政策协调配合，着力扩大内需，增强消费对经济发展的基础

性作用和投资对优化供给结构的关键作用。具体来看，财政政策强调扩大内

需，持续深化财税体制改革，货币政策强调发挥货币政策总量和结构双重功

能，强化信贷政策引导作用，为实体经济提供更有力支持。 

从国际环境来看，主要发达经济体因通货膨胀持续高企，加速退出大规

模刺激手段，导致经济增长动力下降。欧元区 PMI 已连续四个月处于收缩

区间，美国第三季度经济增速回正，但连续加息造成经济“硬着陆”的风险

持续增加。另一方面，全球地缘政治冲突加剧也为外部需求增加不确定性。 

预计后续制造业回暖还需等待疫情形势缓和、企业生产经营恢复以及

市场信心增强，需持续关注出口、就业、物价与中小微企业等结构性问题。 

相关研究报告： 

1.《需求偏弱，生产扩张带动

PMI 重回扩张区间——2022

年 9 月官方 PMI 点评》，

2022.10.9 

2.《宏观政策持续发力，需求

回暖带动 PMI 回升——2022

年 8 月官方 PMI 点评》，

2022.9.1 

3.《供需两端回落，PMI 重返

收缩区间——2022 年 7 月官

方 PMI 点评》，2022.8.4 

4.《制造业恢复性扩张，价格

指数连续回落——2022 年 6

月官方 PMI 点评》，2022.7.1 

5.《产需修复带动 PMI 回升，

稳经济一揽子措施加速落地—

—2022 年 5 月官方 PMI 点

评》，2022.6.2 
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国家统计局于 10 月 31 日公布了《2022 年 10 月中国采购经理指数运行情况》。公布数据显示，10 月制造业

PMI 为 49.2%，比上月下降 0.9 个百分点，再次降至收缩区间。非制造业（建筑业和服务业）商务活动指数为 48.7%，

比上月下降 1.9 个百分点，降至临界点以下（见图 1）。其中，建筑业商务活动指数为 58.2%，比上月下降 2.0 个百

分点。服务业商务活动指数为 47.0%，比上月下降 1.9 个百分点。 

 

图 1：制造业 PMI 和非制造业商业活动指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

一、10 月 PMI 读数与往年读数比对 

正常年份（不含深受疫情影响的 2020 与 2021 年）2010-2019 年 10 月 PMI 读数的均值为 50.96%，而今年 10 月

制造业 PMI 为 49.2%，低于正常年份同期平均水平，且差距较上月有所扩大（见图 2）。 

 

图 2：2021 年以来各月 PMI 读数与 2010-2019 年相应各月 PMI 读数均值对比（单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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二、主要分项指数情况 

（一）概览：供需两端放缓带动制造业景气水平回落 

纳入制造业 PMI 计算的 5 个分项指数（见表 1）中，3 个指数恶化，2 个指数向好；总体来看，制造业生产与

市场需求景气度回落带动 PMI 重返收缩区间。 

表1：制造业PMI分项指数变化情况（单位：%） 

 PMI 新订单 生产 从业人员 
供应商 

配送时间 

原材料 

库存 

权重 100% 30% 25% 20% 15% 10% 

2022 年 9 月 50.1 49.8 51.5 49 48.7 47.6 

2022 年 10 月 49.2 48.1 49.6 48.3 47.1 47.7 

变化 -0.9 -1.7 -1.9 -0.7 1.6 0.1 

权重*变化 -0.9 -0.51 -0.475 -0.14 0.24 0.01 

注：四舍五入可能造成加总值有所偏差；供应商配送时间为逆指数。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）需求持续不振，宏观政策再加码 

10 月新订单指数为 48.1%，比上月下降 1.7 个百分点，表明制造业市场需求继续回落（见图 3）。新订单指数

对经济的先行影响程度最大，权重占比为 30%。 

 

图 3：新订单指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理  
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1. 全国疫情形势严峻，房地产行业深度调整 

10 月，全国疫情形势依旧严峻复杂，呈现“点多、面广、频发”的特点。广东、新疆、内蒙古、福建、山西等

省份近日单日新增本土感染者超过百例，乌鲁木齐、呼和浩特、郑州、武汉、合肥等省会城市的疫情态势受到广泛

关注。多地本轮疫情的毒株为 BF.7 亚分支，属于奥密克戎 BA.5 变异株的进化分支，目前呈现出比较强的传播能

力。疫情传播扩散风险抬升与疫情防控压力增加持续对制造业需求造成负面影响。 

图 4：全国新冠肺炎当日新增病例数（2022 年 1 月 1 日至 10 月 30 日，单位：例） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

信贷与社融方面，9 月金融数据继续好转，实体融资需求回暖。9 月新增人民币贷款 2.47 万亿元，同比多增 8108

亿元；9 月社会融资规模增量为 3.53 万亿元，比上年同期多 6245 亿元。从结构来看，企事业中长期信贷融资需求

明显改善，企事业中长期贷款增加 13488 亿元，同比多增 6540 亿元；居民中长期信贷需求仍相对疲弱，居民中长

期贷款增加 3456 亿元，同比少增 1211 亿元。 

房地产方面，10 月房价环比续降，百城二手住宅价格环比跌幅持续深化。根据中指研究院数据，10 月百城新

建住宅平均价格为 16199 元/平方米，环比下跌 0.01%，已连续四个月下跌，跌幅较 9 月收窄 0.01 个百分点；同比

上涨 0.06%，涨幅较上月收窄 0.09 个百分点。百城二手住宅平均价格为 15945 元/平方米，环比下跌 0.16%，已连续

6 个月下跌，且跌幅进一步扩大；同比下跌 0.51%，跌幅较 9 月扩大 0.12 个百分点。10 月，30 大中城市商品房成

交面积同比下降 18.03%，环比下降 18.13%。地产政策方面，10 月，中国共产党第二十次全国代表大会召开，强调

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。10 月 24 日，

央行、外汇局提出，更好满足居民的刚性和改善性住房需求，加大力度助推“保交楼、稳民生”工作。10 月 26 日，

国常会再次强调因城施策支持刚性和改善性住房需求。此外，全国多个城市根据 9 月发布的阶段性调整差别化住房

信贷政策下调首套房贷利率，首套房贷利率实现“破 4 进 3”。这一系列政策措施有利于支持居民刚性住房需求，推

动房地产市场回暖，但经济下行压力与房地产行业风险尚未出清持续对商品房销售造成压力。 
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表 2：信贷与社融数据 

日期 M2:同比(%) 
金融机构:新增人民币贷

款:当月值(亿元) 

金融机构:各项贷

款余额:同比

（%） 

社会融资规模:当月

值（亿元） 

2022 年 1 月 9.8 39800 11.5 61726 

2022 年 2 月 9.2 12300 11.4 11928 

2022 年 3 月 9.7 31300 11.4 46531 

2022 年 4 月 10.5 6454 10.9 9102 

2022 年 5 月 11.1 18900 11.0 27921 

2022 年 6 月 11.4 28100 11.2 51733 

2022 年 7 月 12.0 6790 11.0 7561 

2022 年 8 月 12.2 12500 10.9 24300 

2022 年 9 月 12.1 24700 11.2 35300 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2. 发达经济体收紧货币政策，外需面临下滑压力  

外需方面，10 月新出口订单指数为 47.6%，较上月上升 0.6 个百分点，仍处于收缩区间，表明制造业出口需求

收缩有所放缓。近期，主要发达经济体因通货膨胀持续高企，加速退出大规模刺激手段，导致经济增长动力下降。

具体来看，欧元区制造业 PMI 进一步下滑至 46.6%，韩国制造业 PMI 小幅回升至于 48.2%，欧元区与韩国制造业

已连续 4 个月处于收缩区间；但美国第三季度实际 GDP 按年率计算增长 2.6%，结束此前连续两个季度经济下滑的

局面。另一方面，全球地缘政治冲突持续发酵也为外部需求增加不确定性。整体来看，我国出口的外部需求承压，

但对东盟的出口或将提供支撑。 

表 3：2022 年 10 月全球、部分国家或地区制造业 PMI 指数（单位：%） 

指标名称 2022 年 10 月 2022 年 9 月 环比变动 

全球:摩根大通全球制造业 PMI - 49.8 - 

美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI - 50.9 - 

欧元区:制造业 PMI 46.6 48.4 -1.8 

日本:制造业 PMI 50.7 50.8 -0.1 

韩国:制造业 PMI:季调 48.2 47.3 0.9 

越南:Markit 制造业 PMI 50.6 52.5 -1.9 

马来西亚:制造业 PMI 48.7 49.1 -0.4 

印度:制造业 PMI - 55.1 - 

英国:制造业 PMI 45.8 48.4 -2.6 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

3. 财政政策强调着力扩大内需，货币政策支持实体经济修复 
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财政政策强调着力扩大内需，持续深化财税体制改革。具体包括，依法盘活地方政府专项债务限额存量，并依

法依规提前下达明年专项债部分限额，支持重点项目建设；深入落实制造业增量留抵税额即申即退，支持企业纾困

和发展；支持深圳在财政政策体系与管理体制方面探索创新。 

10 月，中国共产党第二十次全国代表大会召开。二十大报告提出，健全宏观经济治理体系，发挥国家发展规划

的战略导向作用，加强财政政策和货币政策协调配合，着力扩大内需，增强消费对经济发展的基础性作用和投资对

优化供给结构的关键作用；健全现代预算制度，优化税制结构，完善财政转移支付体系。 

10 月 24 日，财政部党组专题会议强调，要扎实贯彻全面建设社会主义现代化国家各项部署，进一步完善财政

支持创新发展、协调发展、绿色发展、开放发展、共享发展的政策举措，推动解决不平衡不充分的发展问题；坚持

社会主义市场经济改革方向，持续深化财税体制改革，加强改革系统集成、协同高效，在健全现代预算制度、优化

税制结构、完善财政转移支付体系等方面取得新突破。 

10 月 26 日，国务院办公厅印发《第十次全国深化“放管服”改革电视电话会议重点任务分工方案》并提出：

依法盘活用好 5000 多亿元专项债地方结存限额，与政策性开发性金融工具相结合，支持重点项目建设；在专项债

资金和政策性开发性金融工具使用过程中，注重创新机制，发挥对社会资本的撬动作用。 

同日，国务院常务会议部署持续落实好稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济进一步回稳向上。具体措施包

括深入落实制造业增量留抵税额即申即退，支持企业纾困和发展；财政金融政策工具支持重大项目建设、设备更新

改造，要在四季度形成更多实物工作量。 

10 月 31 日，财政部出台的《关于支持深圳探索创新财政政策体系与管理体制的实施意见》提出，支持深圳在

财政政策体系与管理体制方面探索创新，更好发挥财政职能作用。其中包括支持深圳加快构建面向未来的现代产业

体系，推动有效市场与有为政府更好结合，支持深圳与国家级基金加强合作，鼓励国家级基金按照市场化原则在深

圳布局、投资，助力深圳重点产业补链强链延链，支持深圳加强财政金融联动，综合运用融资担保、市场化风险补

偿、贷款贴息等方式，引导金融资源更好服务实体经济，培育壮大市场主体。 

10 月，地方政府新增专项债发行额为 4279.09 亿元，较上月大幅增加。当月新增专项债放量发行主要是由于

5000 多亿元专项债地方结存限额须在 10 月底前发行完毕。根据 9 月 28 日稳经济大盘四季度工作推进会议提出的

依法依规提前下达明年专项债部分限额，当前各地正积极谋划推进 2023 年专项债项目储备工作。预计随着明年专

项债限额下达，第四季度新增专项债将放量发行。 
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图 5：新增地方政府专项债发行情况（2020 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：亿元） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

央行等量平价续作 MLF，上调跨境融资宏观审慎调节参数以稳定汇率。接下来央行将发挥货币政策总量和结

构双重功能，强化信贷政策引导作用，为实体经济提供更有力支持；继续深化利率市场化改革，促进降低企业融资

和个人消费信贷成本。 

10 月，央行等量续作 5000 亿 MLF，维持中期借贷便利（MLF）和公开市场逆回购的中标利率不变。LPR 报

价也维持稳定。二十大报告提出，深化金融体制改革，建设现代中央银行制度，加强和完善现代金融监管，强化金

融稳定保障体系，依法将各类金融活动全部纳入监管，守住不发生系统性风险底线；健全资本市场功能，提高直接

融资比重。 

10 月 24 日，人民银行党委、外汇局党组扩大会议提出，要继续保持货币信贷总量合理增长，加大对科技创新、

乡村振兴、区域协调发展、绿色发展等重点领域支持力度，稳定宏观经济大盘；深化汇率市场化改革，增强人民币

汇率弹性，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定；落实落细金融服务小微企业、民营企业敢贷愿贷能贷会

贷长效机制，增强微观主体活力；更好满足居民的刚性和改善性住房需求，加大力度助推“保交楼、稳民生”工作。 

10 月 25 日，为进一步完善全口径跨境融资宏观审慎管理，增加企业和金融机构跨境资金来源，引导其优化资

产负债结构，人民银行、外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从 1 上调至 1.25。此举有利于

进一步扩大利用外资，也有助于增加境内美元流动性，缓和现汇市场人民币贬值压力。 

10 月 26 日，国务院办公厅印发《第十次全国深化“放管服”改革电视电话会议重点任务分工方案》并提出：

继续深化利率市场化改革，发挥存款利率市场化调整机制作用，释放贷款市场报价利率（LPR）形成机制改革效能，

促进降低企业融资和个人消费信贷成本；督促 21 家全国性银行完善内部考核、尽职免责和激励机制，引导商业银

行扩大中长期贷款投放，为设备更新改造等配足融资。 

（三）疫情散发与需求萎缩导致生产放缓 
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10 月生产指数为 49.6%，较上月下降 1.9 个百分点，重回临界点以下，表明制造业生产由扩张转为收缩（见图

6）。生产指数对经济的先行影响程度仅次于新订单指数，权重为 25%，生产指数低于荣枯线表明制造业生产活动

放缓，企业生产的产品数量环比减少。 

生产端放缓可能受疫情多点散发导致的物流不畅以及市场需求持续萎缩影响。10 月，全国疫情仍呈现多点散

发、多地频发的态势，部分疫情形势严峻的地区采取静态管理，导致生产物流不畅通，当月供应商配送时间指数为

47.1%，比上月下降 1.6 个百分点。以煤炭行业为例，内蒙古、山西、陕西等省份多个城市受疫情影响实行临时性管

控，导致部分煤矿停产、停销，煤炭运输受限。接下来仍需强化物流保通保畅，打通产业链供应链堵点，推动工业

生产平稳运行。 

 

图 6：生产指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（四）其他分项指数情况 

从业人员指数为 48.3%，较上月下降 0.7 个百分点，连续 19 个月收缩（见图 7）。长期来看，制造业从业人员

指数在 2012 年以后的绝大部分时间里都位于荣枯线之下。10 月，非制造业 PMI 从业人员指数为 46.1%，比上月下

降 0.5 个百分点，连续 50 个月处于收缩状态。10 月，制造业供需两端放缓导致用工景气度下降，非制造业也受全

国疫情多发冲击，用工景气度继续滑坡。就业形势严峻将影响居民收入预期，从而传导至消费领域，抑制需求的修

复。 
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图 7：制造业从业人员指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

供应商配送时间指数为逆指数，10 月供应商配送时间指数为 47.1%，比上月下降 1.6 个百分点，（见图 8）。

供应商配送时间指数位于临界点以下，表明整体来看制造业的原材料供应商交货时间较上月有所延长。这一分项指

数为逆指数，一般来看，供应商配送速度放缓意味着经济活跃度有所上升；但在当前情况下，供应商配送时间延长

可能与疫情防控、物流不畅有关。 

 

图 8：供应商配送时间指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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原材料库存指数为 47.7%，比上月上升 0.1 个百分点，位于荣枯线之下（见图 9）。原材料库存指数对经济的

先行影响程度最低，权重仅为 10%。此外，产成品库存指数为 48.0%，比上月上升 0.7 个百分点。从新订单指数与

产成品库存指数的差值指数来看，该差值较上月大幅下降，说明制造业需求不振（见图 10）。 

 

图 9：原材料库存指数（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 10：新订单指数与产成品库存指数的差值读数走势（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、价格指数回升，10 月 PPI 环比或为 0.2%左右 

10 月，PMI 出厂价格指数为 48.7%，比上月上升 1.6 个百分点，连续 6 个月处于收缩区间（见图 11），这表明

制造业企业生产的主要产品的出厂价格降幅进一步收窄。具体来看，受供应紧张影响，动力煤价格上行，10 月 27
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日 5500 大卡 CCTD 秦皇岛动力煤平仓价由 9 月 16 日的 1408 元/吨上涨至 10 月 27 日的 1610 元/吨。国内钢材指数

（Myspic）综合指数由 9 月末的 150.91 降至 10 月末的 141.73。水泥价格指数由 9 月末的 152.01 继续上涨至 10 月

末的 154.25。有色金属价格涨跌互现，长江有色市场 1#铜月均价环比上升 2.48%，A00 铝月均价环比下降 0.10%。

制造业产品销售价格降幅收窄可能受供应紧张、基建投资带动等多因素影响。 

由于 PMI 出厂价格指数和 PPI 环比有较高的相关性，预计 2022 年 10 月的工业生产者出厂价格（PPI）环比或

在 0.2%左右。 

 

图 11：出厂价格指数和 PPI（2016 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

PMI 主要原材料购进价格指数为 53.3%，比上月上升 2.0 个百分点，连续两个月扩张（见图 12），这表明制造

业企业主要原材料的平均购进价格进一步上涨。主要原材料购进价格的上涨主要与国际原油价格快速回升有关。10

月 5 日，OPEC+组织决定从 11 月开始将原油日产量大幅减产 200 万桶，供给下滑带动原油价格迅速攀升。10 月 31

日，布伦特原油期货价格升至 92.81 美元/桶，较上月末上涨近 9.0%。 

由于 PMI 主要原材料购进价格指数和工业生产者购进价格指数（PPIRM）环比有较高的相关性，预计 2022 年

10 月的工业生产者购进价格环比可能在 0.3%左右。 
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图 12：主要原材料购进价格指数和 PPIRM（2016 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

四、大、中、小型企业景气水平下降 

按大、中、小型企业的分类来看，10 月大、中、小型企业景气水平均有所下降，中、小型企业仍处于收缩区间

（见图 13）。具体来看，10 月，大型企业 PMI 数值为 50.1%，较上月下降 1.0 个百分点；中型企业 PMI 数值为

48.9%，较上月下降 0.8 个百分点，连续 4 个月处于收缩区间；小型企业 PMI 数值为 48.1%，比上月下降 0.1 个百分

点，连续 18 个月处于收缩区间。中、小型企业持续面临较大的生产经营压力。对此，10 月 26 日的国常会强调，加

大对小微企业、个体工商户的退税服务力度，确保应退尽退快退、及时受惠，保市场主体、保就业和民生。 

 

图 13：大、中、小型企业制造业 PMI（2015 年 1 月至 2022 年 10 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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五、未来展望 

10 月，全国疫情形势依旧严峻复杂，呈现“点多、面广、频发”的特点，疫情传播扩散风险抬升与疫情防控压

力增加持续对制造业需求造成负面影响；生产端可能受疫情多点散发导致的物流不畅以及市场需求持续萎缩影响而

放缓。二十大报告中强调，要健全宏观经济治理体系，加强财政政策和货币政策协调配合，着力扩大内需，增强消

费对经济发展的基础性作用和投资对优化供给结构的关键作用。具体来看，财政政策强调扩大内需，持续深化财税

体制改革，包括依法盘活地方政府专项债务限额存量，支持重点项目建设，深入落实制造业增量留抵税额即申即退，

支持企业纾困和发展，支持深圳在财政政策体系与管理体制方面探索创新。货币政策强调发挥货币政策总量和结构

双重功能，强化信贷政策引导作用，为实体经济提供更有力支持；继续深化利率市场化改革，促进降低企业融资和

个人消费信贷成本。 

从国际环境来看，主要发达经济体因通货膨胀持续高企，加速退出大规模刺激手段，导致经济增长动力下降。

欧元区 PMI 已连续四个月处于收缩区间，美国第三季度经济增速回正，但连续加息造成经济“硬着陆”的风险持续

增加。另一方面，全球地缘政治冲突加剧也为外部需求增加不确定性。 

预计后续制造业回暖还需等待疫情形势缓和、企业生产经营恢复以及市场信心增强，需持续关注出口、就业、

物价与中小微企业等结构性问题。 
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