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 产出缺口明显收窄，核心通胀回升 
11 月制造业 PMI 为 52.1%，较上月上升 0.6 个百分点，各分类指数景气度
均有所上升（图表 1 及图表 2）。 

 

11 月生产指数上升 0.8 个百分点至 54.7%。分规模看，大、中型企业 PMI

分别为 53%和 52%，保持在较高区间；而小型企业 PMI 亦上升 0.7 个百分
点至 50.1%，重回扩张区间。 

 

1）制造业内需指标普遍加速。新订单指数从上月的 52.8%进一步上升至
53.9%，进口指数为 50.9%，较上月的 50.8%微升。但另一方面，在手订单
从 10 月的 47.2%下降至 46.7%。 

 

2）外需保持强劲增长。新出口订单指数从 10 月的 51%上升至 51.5%。4

季度以来海外经济重启加速、叠加中国出口份额上升，出口集装箱周转量
及运价等高频指标显示出口增长势头强劲。近期外需已成为驱动经济复苏
的重要力量。 

 

制造业库存有企稳迹象。11 月原材料库存和产成品库存双双回升，分别从
上月的 48%和 44.9%上升至 48.6%和 45.7%。今年以来，宏观环境波动较
大，制造业库存持续走低，但随着不确定性的逐步消退，我们认为制造业
可能会进入一轮补库存投资周期（图表 4）。 

 

工业品价格加速上升。11 月原材料购进价格从上月的 58.8%大幅上升至
62.6%，出厂价格从上月的 53.2%跃升至 56.5%。石油、化学化工以及上
游的黑色有色等行业价格涨幅较为显著，这与近期高频价格显示国内工业
品价格普涨的趋势较为一致。 

 

非制造业景气度稳步恢复。11 月非制造业商务活动指数为 56.4%，比上月
上升 0.2 个百分点（图表 3）。分行业看，建筑、信息服务业回升较为显著，
而房地产和批发零售行业环比有所回落。 

 

制造业就业形势继续改善。11月制造业PMI就业指数为49.5%，比上月的49.3%

略高。但另一方面，非制造业PMI 就业指数从上月的 49.4%回落至 48.9%。 

 

往前看，内外需双双走强将带动经济进一步复苏，再通胀进程是主要观察
点。一方面，年底至明年一季度出口增长有望继续加速；另一方面，内需
中的制造业投资、服务业投资和可选消费亦稳步回升。我们预计经济将走
向再通胀，其中非食品 CPI 和 PPI 等价格指标将从目前的低位开始回升。
由此，企业盈利有望随核心通胀回升而加速增长，且加权平均融资成本大
概率会上升。 

 

风险提示：政策超预期收紧；海外经济再度恶化。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0a8afb8a-1f4c-486a-9d68-574f319d2c50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0a8afb8a-1f4c-486a-9d68-574f319d2c50.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7b697513-a4f6-4ef8-ad0d-1edbe02b34fa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/7b697513-a4f6-4ef8-ad0d-1edbe02b34fa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/a70cbc5b-d165-4175-9fe0-6b676fbdfb2b.pdf
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图表1： PMI 与各分项情况 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 分项雷达图 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业与非制造业 PMI 均上行  图表4： 生产与新订单 PMI 均有所上行 

 

 

 

资料来源：CEIC，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，华泰证券研究所 
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存
从业人员
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2019/11 50.2 52.6 51.3 48.8 44.9 46.4 51.0 49.8 49.0 47.3 47.8 47.3 50.5 54.9

2019/12 50.2 53.2 51.2 50.3 45.0 45.6 51.3 49.9 51.8 49.2 47.2 47.3 51.1 54.4

2020/01 50.0 51.3 51.4 48.7 46.3 46.0 51.6 49.0 53.8 49.0 47.1 47.5 49.9 57.9

2020/02 35.7 27.8 29.3 28.7 35.6 46.1 29.3 31.9 51.4 44.3 33.9 31.8 32.1 41.8

2020/03 52.0 54.1 52.0 46.4 46.3 49.1 52.7 48.4 45.5 43.8 49.0 50.9 48.2 54.4

2020/04 50.8 53.7 50.2 33.5 43.6 49.3 52.0 43.9 42.5 42.2 48.2 50.2 50.1 54.0

2020/05 50.6 53.2 50.9 35.3 44.1 47.3 50.8 45.3 51.6 48.7 47.3 49.4 50.5 57.9

2020/06 50.9 53.9 51.4 42.6 44.8 46.8 51.8 47.0 56.8 52.4 47.6 49.1 50.5 57.5

2020/07 51.1 54.0 51.7 48.4 45.6 47.6 52.4 49.1 58.1 52.2 47.9 49.3 50.4 57.8

2020/08 51.0 53.5 52.0 49.1 46.0 47.1 51.7 49.0 58.3 53.2 47.3 49.4 50.4 58.6

2020/09 51.5 54.0 52.8 50.8 46.1 48.4 53.6 50.4 58.5 52.5 48.5 49.6 50.7 58.7

2020/10 51.4 53.9 52.8 51.0 47.2 44.9 53.1 50.8 58.8 53.2 48.0 49.3 50.6 59.3

2020/11 52.1 54.7 53.9 51.5 46.7 45.7 53.7 50.9 62.6 56.5 48.6 49.5 50.1 60.1

11月变动 0.7 0.8 1.1 0.5 (0.5) 0.8 0.6 0.1 3.8 3.3 0.6 0.2 (0.5) 0.8
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