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[Table_Main] 
11 月 PMI 点评：PMI 明显上升，需求生产

持续恢复 

事件 

 数据公布：2020 年 11 月 30 日，统计局公布中国 11 月份官方制造业 PMI

相关数据；11 月份官方制造业 PMI 收于 52.1%，前值 51.4%，较上月上
升 0.7 个百分点；11 月份非制造业 PMI 收于 56.4%，前值 56.2%，较前
值上升 0.2 个百分点；两者均位于年内高点，复苏势头继续向好。  

观点 

 制造业生产活动持续恢复，市场整体恢复态势比较乐观。11 月生产指
数收于 54.7%，较上月上升 0.8 个百分点，上升至年内高点，表明制造
业生产量持续增长，生产保持较强的复苏态势。11 月从业人员指数为
49.5%，比上月上升 0.2 个百分点，企业用工景气度小幅改善。生产经
营活动预期指数为 60.1%，较上月上升 0.8 个百分点，表明制造业企业
经营预期持续改善，企业信心增强。与高技术制造相关的医药、电气机
械器材、计算机通信电子设备及仪器仪表等行业生产指数和新订单指数
均高于 56.0%，位于较高景气区间，产需加快释放，对制造业总体引领
带动作用进一步增强。大型企业 PMI 为 53.0%，较上月提升 0.4 个百分
点；中型企业 PMI 为 52%，较上月上升 1.4 个百分点；小型企业为 50.1%，
较上月上升 0.7 个百分点，均位于临界点以上，不同规模企业景气度均
有所回升。调查结果显示，本月小型企业生产经营状况有所改善，反映
资金紧张的小型企业占比为 42.3%，低于上月 2.6 个百分点，是今年以
来的低点，表明前期出台的助企纾困以及针对小微企业的金融扶持等政
策措施效果显现。 

 供需保持较快恢复，进出口景气度稳步回升。11 月新订单指数收于
53.9%，高于上月 1.1 个百分点，几乎连续回升 6 个月，意味着需求端
的稳步改善。值得关注的是，11 月新订单指数虽仍低于生产指数 54.7%，
但差值已收窄至 0.8 个百分点，为 3 月份以来最小值，表明制造业内生
动力不断增强。11 月进口指数收于 50.9%，较前值上升 0.1 个百分点，
新出口订单指数收于 51.5%，高于上月 0.5 个百分点，均为年内高点，
且连续 3 个月位于扩张区间，保持逐月回升走势，表明我国进出口持续
恢复向好。 

 库存压力调整，价格端回升幅度较大。11 月产成品库存指数收于 45.7%，
较前值上升 0.8 个百分点；原材料库存指数收于 48.6%，较前值上升 0.6

个百分点，制造业主要原材料库存量有所增加。工业品出厂价格指数收
于 56.5%，较上月上升 3.3 个百分点，连续六个月位于荣枯线以上；原
材料购进价格指数收于 62.6%，高于上月 3.8 个百分点，两者均为年内
高点。预计 11 月 PPI 将继续好转，工业品价格或将继续回升。 

 总结与分析：随着统筹疫情防控和经济社会发展取得显著成效，我国经
济继续稳定恢复，复工复产进一步加快推进，企业的生产经营持续改善，
需求持续回暖，制造业市场活力和内生动力不断增强，供需循环持续改
善，恢复性增长明显加快。但仍要注意的是，制造业行业恢复情况不均
衡，且近期有的企业表示受到人民币升值的影响利润承压，出口订单有
所减少。11 月全球疫情尚未得到全面有效控制，欧美疫情反复波动，
局部地区反弹严重，经济重启进度不及预期，外需边际虽然持续改善，
但仍然存在不稳定不确定因素。随着逆周期政策的加码，未来需求将会
继续恢复。在经济下行背景下，经济的内生增长动力显得愈发重要。 

 风险提示：海内外疫情反复波动；外部环境仍有不确定因素 
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事件：公布 PMI 数据 

2020 年 11 月 30 日，统计局公布中国 11 月份官方制造业 PMI 相关数据；

11 月份官方制造业 PMI 收于 52.1%，前值 51.4%，较上月上升 0.7 个百分点；

11 月份非制造业 PMI 收于 56.4%，前值 56.2%，较前值上升 0.2 个百分点；两

者均位于年内高点，复苏势头继续向好。 

对此，我们点评如下 

制造业 PMI 和非制造业 PMI 均呈现回升态势，达到年内高点，我国经济继续稳定

恢复。经过我们的分析，11 月 PMI 有四点值得关注：第一，生产活动持续恢复，市场

恢复预期乐观，本月生产指数收于 54.7%，比上月回升 0.8 个百分点，反映制造业生产

量与上月相比有所增长。生产经营活动预期指数为 60.1%，高于上月 0.8 个百分点，位

于高位景气区间，表明制造业企业对近期行业恢复态势保持乐观，经营预期改善，企业

信心增强。第二，需求继续恢复。本月新订单指数为 53.9%，高于上月 1.1 个百分点，

基于保持连续6个月回升态势，且生产指数与新订单指数的差值已收窄至0.8个百分点，

为 3 月份以来的最小值，供需循环逐步改善。第三，进出口进一步回暖，受益于稳外贸

稳外资政策效应持续显现，叠加近期世界主要经济体制造业的恢复性改善。11 月新出口

订单指数为 51.5%，高于上个月 0.5 个百分点；制造业进口持续改善，11 月进口指数为

50.9%，较前值回升 0.1 个百分点。进出口指数在荣枯线以上同步回升，且均连续三个

月处于扩张区间。第四，从 PMI 四大分项上看，生产指数、原材料库存指数、从业人员

指数、新订单指数均出现回升，调整幅度依次为 0.8、0.6、0.2、1.1 个百分点。供货商

配送时间为 50.1%，回落 0.5 个百分点，高于临界点，表明制造业原材料供应商交货时

间仍在加快。 

制造业生产活动持续恢复，市场整体恢复态势较为乐观。11 月生产指数收于 54.7%，

较上月上升 0.8 个百分点，上升至年内高点，表明制造业生产量持续增长，生产保持较

强的复苏态势。11 月从业人员指数为 49.5%，比上月上升 0.2 个百分点，企业用工景气

度小幅改善。生产经营活动预期指数为 60.1%，较上月上升 0.8 个百分点，表明制造业

企业经营预期持续改善，企业信心增强。与高技术制造相关的医药、电气机械器材、计

算机通信电子设备及仪器仪表等行业生产指数和新订单指数均高于 56.0%，位于较高景

气区间，产需加快释放，对制造业总体引领带动作用进一步增强。大型企业PMI为53.0%，

较上月提升 0.4 个百分点；中型企业 PMI 为 52%，较上月上升 1.4 个百分点；小型企业

为 50.1%，较上月上升 0.7 个百分点，均位于临界点以上，不同规模企业景气度均有所

回升。调查结果显示，本月小型企业生产经营状况有所改善，反映资金紧张的小型企业

占比为 42.3%，低于上月 2.6 个百分点，是今年以来的低点，表明前期出台的助企纾困

以及针对小微企业的金融扶持等政策措施效果显现。 
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供需保持较快恢复，进出口景气度稳步回升。11 月新订单指数收于 53.9%，高于上

月 1.1 个百分点，几乎连续回升 6 个月，意味着需求端的稳步改善。值得关注的是，11

月新订单指数虽仍低于生产指数 54.7%，但差值已收窄至 0.8 个百分点，为 3 月份以来

最小值，表明制造业内生动力不断增强。11 月进口指数收于 50.9%，较前值上升 0.1 个

百分点，新出口订单指数收于 51.5%，高于上月 0.5 个百分点，均为年内高点，且连续

3 个月位于扩张区间，保持逐月回升走势，表明我国进出口持续恢复向好。 

库存压力调整，价格端回升幅度较大。11 月产成品库存指数收于 45.7%，较前值上

升 0.8 个百分点；原材料库存指数收于 48.6%，较前值上升 0.6 个百分点，制造业主要

原材料库存量有所增加。工业品出厂价格指数收于 56.5%，较上月上升 3.3 个百分点，

连续六个月位于荣枯线以上；原材料购进价格指数收于 62.6%，高于上月 3.8 个百分点，

两者均为年内高点。预计 11 月 PPI 将继续好转，工业品价格或将继续回升。 

总结与分析：随着统筹疫情防控和经济社会发展取得显著成效，我国经济继续稳定

恢复，复工复产进一步加快推进，企业的生产经营持续改善，需求持续回暖，制造业市

场活力和内生动力不断增强，供需循环持续改善，恢复性增长明显加快。但仍要注意的

是，制造业行业恢复情况不均衡，且近期有的企业表示受到人民币升值的影响利润承压，

出口订单有所减少。11 月全球疫情尚未得到全面有效控制，欧美疫情反复波动，局部地

区反弹严重，经济重启进度不及预期，外需边际虽然持续改善，但仍然存在不稳定不确

定因素。随着逆周期政策的加码，未来需求将会继续恢复。在经济下行背景下，经济的

内生增长动力显得愈发重要。 
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图 1：PMI（单位:%） 

 

数据来源：wind 东吴证券研究所 

 

 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 4：PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

PMI:出厂价格 PMI:主要原材料购进价格

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1095


