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通胀压力不减  货币政策适度从紧成常态 

 

                            ——10 月 PMI 数据点评 
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● 经济运行回稳，内需持续升温。10 月份 PMI 为 54.7%，已连续三个月

从低位稳步回升，生产指数、新订单指数及原材料库存指数继续增加，

显示内需活跃，供需两旺，经济运行逐渐趋于平稳。 

● 通胀压力有增无减，CPI 无见顶迹象。本月 PMI 分项指标中，购进价格

指数上升仍然是一角独大，占据上升指标数值的半壁江山，由此可见，

未来物价增长仍处于上升通道之中，无明显证据支持短期见顶迹象，加

上国际大宗商品价格上扬可能带来的输入性通胀风险，货币政策将继续

适当收紧。 

● 国际贸易环境颓势难扭。10 月份的新出口订单在 9 月份增加后，转入

下降，但仍然高于 6、7、8 三个月，显示国际贸易环境虽没有继续恶化，

但趋势并没明朗，动荡仍将是未来的主旋律。 

● 受节能减排、结构调整导致一些建筑材料，如水泥等大幅飙升，加上基

建继续上马、保障性住房的推进，未来价格仍有上升空间，这在某种程

度上推高了未来 PPI 的继续走强，同时也给房地产调控带来很大的压

力，预计，短期房地产价格的下跌幅度仍难以达到让消费者满意的水平。 
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据中国物流与采购联合会（CFLP）11 月 1 日上午公布的数据，2010 年 10 月，中国制造业采

购经理指数（PMI）为 54.7%，比上月上升 0.9 个百分点，该指数已连续三个月呈现升势，已

连续第 20 个月保持在 50以上。 

总体来说，10 月份 PMI 显示国内经济运行具有以下特征： 

 

一、经济运行回稳  内需持续升温 

10 月份 PMI 为 54.7%，已连续三个月从低位稳步回升，生产指数、新订单指数及原材料库存

指数继续增加，显示内需活跃，供需两旺，经济运行逐渐趋于平稳，四季度经济增速并无继

续下滑的忧虑。 

图 1：10 月 PMI 指数继续第三个月回升 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

图 2：生产指数、新订单指数、原材料库存指数持续增加 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

二、通胀压力有增无减  CPI 无见顶迹象 
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在本月 PMI分项指标中，购进价格指数上升仍然是一角独大，占据上升指标数值的半壁江山，

由此可见，未来物价增长仍处于上升通道之中，无明显证据支持短期见顶迹象，加上国际大

宗商品价格上扬可能带来的输入性通胀风险，货币政策将继续适当收紧，年底前可能有再次

加息动作。不过，由于国际上的量化宽松政策的影响，加息的幅度将锁定在较小的基值范围

之内，更多的会采取其它手段，如汇率、票据等进行对冲。 

图 3：10 月 PMI 购进价格指数大幅飙升  通胀压力不减 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

图 4：三季度 CPI 连创新高 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

三、国际贸易环境颓势难扭  但并无恶化迹象 

10 月份的新出口订单在 9 月份增加后，转入下降，但仍然高于 6、7、8 三个月，显示国际贸

易环境虽没有继续恶化，但趋势并没明朗，动荡仍将是未来的主旋律。值得注意的是本月的

进口数值也有微小的下滑，这有可能是经过 9 月份大幅上扬后的短期消化，随着美元及人民

币币值的背驰，未来进口数值仍将上行，处于高位振荡状态。 

图 5：10 月新出口订单指数小幅下滑 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

图 6：三季度进出口增速保持高位振荡状态 
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数据来源：wind  民族证券研发中心 

 

四、结构调整推高 PPI  房地产调控压力增大 

本月 PMI 中，从业人员有小幅下跌，据分析可能是受节能减排、结构调整导致的工厂的关停

并转所致。除此之外，在节能减排中，地方政府为了达到下达的节能减排的硬性指标，对一

些高耗能的企业和小企业进行了强制断电停产，导致一些建筑材料，如水泥等大幅飙升，加

上基建继续上马、保障性住房的推进，未来价格仍有上升空间，这在某种程度上推高了未来

PPI 的继续走强，同时也给房地产调控带来很大的压力，预计，短期房地产价格的下跌幅度仍

难以达到让消费者满意的水平。 
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