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一、国内宏观回顾和展望 

（一）10月 PMI 产需走弱 

10 月制造业 PMI 指数为 49.2%，较 9 月下降 0.9 个百分点，制造业景气度跌落至荣枯线下方，且低于

三年历史同期水平。10 月制造业生产、需求共同走弱，疫情是制约 10 月产需的主要原因。从分项数据来

看，10月新订单指数为 48.1%，较 9月回落 1.7个百分点；新出口订单较上月回升 0.6个百分点至 47.6%，

说明外需对总需求的拖累缓解，内需是订单回落的主因。生产指数 49.6%，较 9月下降 1.9个百分点；原材

料库存指数 47.7%，较 9 月微幅上升 0.1 个百分点。原材料购进价格指数 53.3%，较上月上升 2 个百分点；

出厂价格指数 48.7%，较上月上升 1.6个百分点。景气度领先的行业有医药、非金属、有色、食品等行业。 

10月非制造业 PMI指数为 48.7%，再度回落至临界值下方。疫情反复下，10月服务业 PMI进一步回落

至 47.0%，连续 4 个月环比下降，继续拖累非制造业 PMI。从市场需求和预期来看，服务业新订单指数为

41.7%,较上月微幅上升 0.1 个百分点；业务活动预期指数为 56.7%，高于上月 0.6 个百分点，结束了连续

了 3 个月的环比下降。10 月建筑业 PMI 回落 2 个百分点至 58.2%，基建施工基本持平上月、地产施工环比

动能略有回落。10 月建筑业景气程度虽然回落但仍处于高景气度水平，或表明虽然建筑施工传统旺季已接

近尾声，但在专项债、政策性金融工具等政策措施的持续推动下，基建投资和建筑行业仍有较强支撑。 

当前外需持续走弱，对经济支撑或趋于减弱，内需偏弱背景下，稳增长仍是重要支撑。疫情反复对线

下活动的潜在扰动，以及出口的加速回落，可能加大经济阶段性回落压力。   

（二）全国新增感染增长、多地疫情反复 

上周，全国本土新增感染人数大幅增长，国家卫健委报道显示，11月 6日 0—24时，31个省（自治区、

直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增确诊病例 569例，新增无症状感染者 5074 例。其中，广东、内蒙古、

新疆、黑龙江等多地疫情有所反复，跨省跨区疫情增多，多地新旧疫情叠加交织，乌鲁木齐、呼和浩特、

广州、郑州、福州、兰州等多个省会城市发生聚集性疫情。多地疫情散发下，实施静态管理的地区明显增

多。公路物流运输、整车货运物流持续回落，城市地铁客运、商圈客流、出行恢复强度均明显减弱。 

11月 5日，国务院联防联控机制召开新闻发布会，据介绍，当前我国发生新冠肺炎聚集性疫情风险依

然存在，存在新冠肺炎疫情与流感疫情叠加的可能。会议强调要坚持“动态清零”总方针不动摇，不断优

化完善疫情防控措施，提高科学精准防控水平，“科学精准做好疫情防控”为国家层面对防疫政策的最新

定调。同时，会议明确强调各地防疫措施“统筹疫情防控和经济社会发展”，要求防疫政策要“切实保障

群众正常生产生活秩序”，表示坚决整治疫情防控中“一刀切、层层加码”行为，并对存在采取对低风险

地区人员采取限制措施、随意扩大限制出行范围等措施的部分地区进行通报。 

往后来看，疫情仍然是制约年内经济复苏的关键因素之一，但科学精准的防控要求也会最大程度减小

对经济活动的制约作用。  
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（三）国内宏观前瞻 

本周将公布中国 10月贸易帐（11月 7日周一），需关注出口对总需求的拖累是否缓解，此外，中国 10

月 CPI、PPI 也将公布（11月 9日周三）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

北京时间 11 月 3 日，美联储公布了 11 月 FOMC 会议声明，继续加息 75bp，将联邦基金利率的目标区

间提升至 3.75%-4%，符合市场预期。这是年内美联储第六次加息，也是继 6 月、7 月和 9 月之后，连续第

四次加息 75bp，今年已累计加息 375个基点。从本次美联储决议声明来看，美联储措辞略偏鸽派，释放加

息放缓信号。会议声明在经济形势和通胀方面的表述没有发生变化，对于未来的加息路径，联储声明中增

加表述“联邦基金利率目标区间的持续上调将是适当的，以便达到一种限制性的货币政策的立场，使通胀

随着时间的推移回到 2%”。鲍威尔在会后的新闻发布会上表示“现在考虑或谈论暂停加息还为时过早，未

来政策还有很长的路要走”，“加息的终点利率水平将高于此前的预期”，暗示了联储持续加息的时间或将延

长，且终点利率或将高于 9月 SEP 中性的 4.5%-4.75%的水平。 

同日，英国央行加息 75基点，将政策利率从 2.25%提高至 3%，符合预期。此次加息幅度刷新英国 1989

年来的最大纪录，利率水平升至十四年来新高。 

本周重点关注美国 10月 CPI、核心 CPI（11月 10日周四）。 
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