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 魏 刚    

                     

今天上午 9 点，中国物流与采购联合会发布了最新的中国制造业采购经理指

数。10 月份 PMI 为 50.4%，比上月回落 0.8 个百分点。该指数经历前两月小幅回

升后，再次转为下跌，幵降至 2009 年 3 月以来最低点，逼近荣枯分水岭。我们

对此数据的主要观点如下： 

1. 本月 PMI 回落受季节性因素影响较大 

从历史数据来看，受季节性因素影响，多数年份 10 月 PMI 数据均会出现显

著回落，平均降幅为 1.83 个百分点（剔除 2008 年数据后的降幅为 0.88 个百分

点），今年 10 月 PMI 的降幅与往年持平，反映出本月的回落有较大的季节性因

素。 

 

2. 外需不足构成了需求不足的主要原因 

 具有先行指标意义的新订单指数为 50.5%，比上月回落 0.8 个百分点，表明

市场需求不旺。而出口订单指数为 48.6%，较上月下降 2.3 个百分点，跌破 50 的

荣枯分水岭，表明美欧等主要经济体受到债务危机冲击，外部需求减少。另外，

新订单指数下降 0.8 个百分点，而出口订单指数下降 2.3 个百分点，表明影响订

单增速下降的主要因素是国外需求的不足，全球经济放缓及欧美债务危机已经对

中国经济产生切实影响。 

3. 制造业原材料成本上涨势头出现趋势性变化 

原材料购进价格指数为 46.2%，比上月大幅回落 10.4 个百分点，为 2009 年 4
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 月以来首次跌落至临界点以下。从历史数据来看，从未有过单月环比降幅达到

10 个百分点的情况。本月数据的急剧下降应引起我们重视，可以理解为随着国

际大宗商品价格持续回落，及国内通胀压力得以阶段性缓和，制造业价格上涨势

头得以有效控制，进一步印证了我们前期对物价走势的判断：四季度 CPI 增速将

逐月下降。 

4. 对基本金属需求上升，对螺纹及农产品需求不旺 

电气机械及器材制造业、交通运输设备制造业、通用设备制造业需求强劲，

新订单数量保持良好增长态势；黑色金属冶炼及压延加工业、饮料制造业、纺织

业等行业市场需求低迷，企业新订单数量锐减。因此，市场对于期货市场上基本

金属的需求有望上升，而对于螺纹钢、棉花、白糖、谷物的需求仍较低迷。 

结论：10 月份 PMI 数据表明四季度工业增速继续下滑是大概率事件，目前

宏观经济处于复苏期的调整阶段，这一阶段有望延续到整个 4 季度及明年 1 季

度，幵为新一轮经济增长做准备。全球经济增速放缓、欧美债务问题等国际不利

因素已经对中国经济构成实质影响，中国的外部需求受到显著冲击，外需问题将

成为影响下一阶段经济增长的重要因素。 
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目前研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基础，以市场需求为导

向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了一体化前瞻性服务，帮助投
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