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中国制造业颓势放缓 

有稍许企稳迹象。根据统计局公布的数据，中国十月份制造业 PMI 为 49.8%，与上

月持平。与此同时，财新制造业 PMI 读数出乎意料升至 48.3，比九月读数 47.2 上

升 1.1。随着前期政府刺激政策逐渐发力，制造业的颓势在十月有所放缓。官方和

财新 PMI 还显示，新订单状况有所好转。 

然而，制造业整体而言仍萎靡。生产状况增速放缓。就业和原材料库存分项指数

均位于 50 荣枯线以下，且十月较九月加速下降。而制造业就业的衰退将直接影响

到工资水平以及居民消费。此外，大型制造业企业和小型企业之间的分化仍较严

重。十月份小型企业 PMI 下降 0.2 个百分点至 46.6%，中型企业 PMI 上升 0.2 个百

分点至 48.7，大型企业 PMI 下降 0.1 个百分点至 51（位于 50 荣枯线以上）。 

表 1：十月官方 PMI 及其构成指数变化总结 

  与上月相比 

整体制造业 PMI 匀速下降 

生产 减速上升 

新订单 加速上升 

原材料库存 加速下降 

从业人员 加速下降 

供应商配货时间 减速上升 
来源：国家统计局。招银国际整理。 

 
 

 

图 1：官方 PMI 走势（按企业规模分类） 

 
来源：国家统计局。招银国际整理。 



 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

美国经济受库存影响三季度增长放缓，四季度料反弹 

美国商务部公布三季度 GDP 首次读数，经季调后，三季度美国 GDP 年化环比增长

1.5%，较二季度的增长 3.9%显著下滑。 

主要受库存拖累。库存通常是 GDP 构成中波动较大的部分，三季度库存大幅下降，

拖累 GDP 增长 1.44 个百分点。库存下降表明企业对未来需求的预期并不乐观，

但是库存变动可能只是一次性的调整，不会持续到四季度。 

基本面仍较为强劲。个人消费支出三季度环比增长 3.2%，比二季度环比增长 3.6%

小幅放缓。固定资产投资环比增长 2.9%，政府支出环比增长 1.7%，分别拉动 GDP

达 0.47 和 0.3 个百分点。净出口对于经济增长的贡献可忽略不计，一定程度上

缓解了全球需求萎靡对美国出口造成不利影响的担忧。 

 

图 2：美国 GDP 及构成 

 
来源：美国经济分析局。招银国际整理。 

总体而言，美国经济正在持续复苏。个人消费、固定资产投资及政府开支稳步增

长，三季度虽然受到库存变动的影响 GDP 增速放缓，但我们认为降库存很可能是

一次性的调整，四季度 GDP 增速可能会回升至 2%。此外，我们觉得三季度经济

放缓并不会阻碍美联储加息。未来十月及十一月的就业报告对于加息决定将更为

重要，应密切留意美联储的解读，关注其是否释放加息信号。此外，全球经济状

况以及其他国家央行的货币政策决定也会影响到美联储的加息进程。 
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