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[Table_Summary] 投资要点 

 11 月全国制造业 PMI 重回扩张区间。一方面，供需指标双双回暖，特别是

生产出现明显反弹，生产指数升至今年 6 月以来新高，前期能源约束有所

缓解，使得制造业生产活动有所加快，而需求端也在外需带动下有所走强。

我们预计，经济增长将逐步企稳。另一方面，价格开始见顶回落。随着“保

供稳价”政策落实力度不断加大，价格快速上涨势头得到遏制，出厂价格

与原材料购进价格均大幅回落，这意味着原材料成本压力将逐步缓解，中

小型企业和大型企业的分化也将趋于收敛。 

 制造业 PMI 重回扩张区间。11 月全国制造业 PMI 由降转升至 50.1%，结

束此前连续七个月下行，重回扩张区间，指向制造业景气有所回升。分行

业看，调查的 21 个行业中，12 个高于临界点，较上月增加 3 个，制造业

景气面有所扩大，其中高技术制造业、装备制造业和消费品行业 PMI 均有

不同程度回升，行业扩张加快，而高耗能行业 PMI 虽较上月回升但仍位于

线下。主要分项指标中，供需双双回暖，价格见顶回落，库存回补。 

 中、小型企业景气改善。分企业规模看，大型企业 PMI 线上回落；中型企

业 PMI 重回线上，结束连续两个月的收缩态势，其中生产指数和新订单指

数均位于线上，指向企业产需回升；小型企业 PMI 线下回升，景气度同步

改善。 

 外需回暖带动需求改善。11 月新订单指数回升至 49.4%，但仍处线下，并

创 13 年以来同期新低，指向需求低位改善。其中，农副食品加工、食品及

酒饮料精制茶等行业进入传统旺季，需求升至较高景气区间，而木材加工、

化工、钢铁等行业需求依然偏弱。受世界经济持续复苏、海外圣诞消费季

临近等因素影响，11 月新出口订单指数升至 48.5%，处于历年同期中等水

平，指向外需有所回暖。其中医药、汽车、电气机械等行业新出口订单指

数均高于上月 3 个百分点以上并至扩张区间。 

 生产明显反弹，能源约束缓解。11 月生产指数大幅反弹至 52%，重回扩张

区间，并处今年 6 月以来新高，指向能源约束缓解使得制造业产能加快释

放，其中造纸印刷、铁路船舶、电气机械等行业生产指数高于 56.0%，行

业生产活动显著加快。 

 价格见顶回落。11 月主要原材料购进价格指数大幅回落至 52.9%，创下 2

0 年 6 月以来新低，出厂价格指数同步下滑至 48.9%，为 20 年 6 月以来首

次跌至线下，近期“保供稳价”政策落实力度不断加大，价格快速上涨势

头得到遏制。其中，化工、钢铁、有色等行业的两个价格指数均显著回落

至线下，说明部分原材料生产行业的采购和产品销售价格均明显降低。11

月以来国际油价震荡下行，国内煤价延续回落，钢价也同步走低，预计 11

月 PPI 同比增速见顶回落。 

 库存有所回补。11 月原材料库存指数升至 47.7%，产成品库存指数同步上

行至 47.9%，生产较需求偏强使得库存有所回补。 
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 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：全国制造业 PMI 新订单（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 生产指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 出厂与原材料购进价格指数（%）  
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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