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[Table_Summary] 11 月中采制造业 PMI 出现超预期回升，时隔 6 个月再度回升到荣枯线以上，

恢复到与财新 PMI 同样的趋势中。分项数据显示供需改善，呈现出经济企稳回升

态势。但与此同时库存分项指数回落、工业品价格指数小幅下滑却给出不同信号，

对解读数据形成困难。如果经济回升，供需改善，企业被动去库，理应工业品价

格是回升的；但如果经济偏弱，却无法解释供需指数改善。我们观察高频数据与

不同行业价格数据情况可以看到，工业品价格回落主要在 10 月下旬和 11 月上旬，

11 月中下旬工业品价格开始回升，而回落的主要行业为化工、农业加工品等行业，

水泥、钢铁等周期中较为领先的行业价格持续回升。因而，我们相信经济企稳回

升，企业被动去库存，工业品价格逐步企稳回升更可能是当前经济的状况。在全

球经济短期企稳，国内房地产强韧，基建投资增速小幅回升情况下，无需对当前

经济过度悲观，经济将在未来一两个季度出现阶段性企稳回升。 

风险提示：政策调整超预期。 
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统计局公布数据显示企业景气度开始提升。11 月中采制造业 PMI 较上月回升 0.9 个百

分点至 50.2%，时隔半年后再度企稳回升，并重回荣枯线以上（图 1、表 1）。中采 PMI 恢

复至与财新 PMI 同样的趋势中，再度验证财新 PMI 领先于中采 PMI。而非制造业商务活动

指数为 54.4%，比上月回升 1.6 个百分点，服务业景气度同样回升至 4 月以来的高点。各类

企业景气度也均有所改善，大型、中型和小型企业景气度分别较上月回升 1、0.5 和 1.5 个百

分点至 50.9%、49.5%和 49.4%。企业景气度改善，预示着经济在逐步企稳。 

分项来看，中采 PMI 呈现供需回升态势。分项指数来看，11 月中采制造业 PMI 中生产

指数回升 1.8 个百分点中 52.6%，这与高频数据显示的改善趋势一致。而新订单指数较上月

大幅回升 1.7 个百分点至 51.3%，显示需求明显改善。其中新出口订单指数较上月回升 1.8

个百分点至 48.8%，这与全球经济短期企稳和贸易增速回升一致。分项指数显示供需同时回

升，指向经济基本面改善。 

图 1：企业景气度开始回升  图 2：制造业 PMI 供需分项回升，库存和价格分项回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

但供需回升的同时却出现了库存下降和工业品价格小幅回落。11 月主要原材料购进价格

和出厂价格环比较上月回落 1.4 和 0.7 个百分点至 49.0%和 47.3%，显示工业品价格短期将

小幅回落。这与高频数据显示的工业品价格在 11 月小幅回落一致，因而并非 PMI 统计数据

问题。而产成品库存较上月下降 0.3 个百分点至 46.4%，显示企业继续处于去库存过程中，

这同样与钢材等库存数据显示的库存下滑一致。 

图 3：工业品价格 10 月下旬至 11 月上旬回落，但之后开始回升  图 4：钢材库存继续回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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供需、价格、库存等分项指数给出的不同信号对解读 11 月 PMI 数据给出困难。供需回

升显示经济改善，在企业生产没有需求增长快的情况下，库存被动去化，但这种情况下一般

不会出现价格的下滑。但如果经济不好，企业主动去库，这虽然可以解释价格回落，但无法

解释为何供需在回升。 

要解释这种分歧，需要回到数据本身。从高频数据来看，工业品价格回落是 10 月下旬

和 11 月上旬的事情，11 月中旬开始工业品价格已经开始再度回升，而库存水平继续下降，

从高频数据走势来看，更为支持供需回升，企业被动去库，工业品价格将回升的结论。而从

工业品价格变化结构来看，在周期领域较为领先的钢铁、水泥等价格持续上行，相对来说，

下降幅度较大的集中在农业加工品、化工产品等领域，因而从走势上来看，同样支持供需回

升，企业被动去库存，工业品价格回升的结论。 

图 5：钢铁、水泥等周期领域较为领先的价格持续回升  图 6：部分化工品价格回落明显 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

企业景气度改善，经济逐步企稳回升。11 月制造业数据显示经济景气度改善，虽然部分

分项给出了具有分歧的信号，但结合高频数据给出的方向以及不同行业工业品价格变化来看，

经济目前的状况更多可能是供需回升、企业被动去库存、工业品价格企稳回升的格局。在全

球主要央行转向宽松、全球利率下行推升房地产销售、耐用品消费等利率敏感部门企稳，以

及工业品价格企稳驱动企业盈利修复并带动制造业景气度改善之后，全球经济将进入平稳阶

段。而国内房地产继续保持韧性，稳增长政策发力下基建投资小幅回升，总需求逐步企稳回

升。因而无需对未来经济过度悲观，经济将在未来一两个季度阶段性企稳回升。 
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表 1：PMI 情况 

 

指标 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10 2019-11

中采制造业PMI

PMI总指数 51.3 50.8 50.2 50.0 49.4 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4 49.7 49.5 49.8 49.3 50.2

生产量 53.3 53.0 52.0 51.9 50.8 50.9 49.5 52.7 52.1 51.7 51.3 52.1 51.9 52.3 50.8 52.6

雇员 49.4 48.3 48.1 48.3 48.0 47.8 47.5 47.6 47.2 47.0 46.9 47.1 46.9 47.0 47.3 47.3

新订单 52.2 52.0 50.8 50.4 49.7 49.6 50.6 51.6 51.4 49.8 49.6 49.8 49.7 50.5 49.6 51.3

出口订单 49.4 48.0 46.9 47.0 46.6 46.9 45.2 47.1 49.2 46.5 46.3 46.9 47.2 48.2 47.0 48.8

现有订货 46.7 45.2 44.3 44.3 44.1 43.7 43.6 46.4 44.0 44.3 44.5 44.7 44.8 44.7 44.9 44.9

产成品库存 47.4 47.4 47.1 48.6 48.2 47.1 46.4 47.0 46.5 48.1 48.1 47.0 47.8 47.1 46.7 46.4

原材料库存 48.7 47.8 47.2 47.4 47.1 48.1 46.3 48.4 47.2 47.4 48.2 48.0 47.5 47.6 47.4 47.8

采购量 51.8 51.5 51.0 50.8 49.8 49.1 48.3 51.2 51.1 50.5 49.7 50.4 49.3 50.4 49.8 51.0

购进价格 58.7 59.8 58.0 50.3 44.8 46.3 51.9 53.5 53.1 51.8 49.0 50.7 48.6 52.2 50.4 49.0

供应商配送时间 49.6 49.7 49.5 50.3 50.4 50.1 49.8 50.2 49.9 50.9 50.2 50.1 50.3 50.5 50.1 50.5

进口 49.1 48.5 47.6 47.1 45.9 47.1 44.8 48.7 49.7 47.1 46.8 47.4 46.7 47.1 46.9 49.8

中采服务业PMI 53.4 53.4 52.1 52.4 52.3 53.6 53.5 53.6 53.3 53.5 53.4 52.9 52.5 53.0 51.4 53.5

中采建筑业PMI 59.0 63.4 63.9 59.3 62.6 60.9 59.2 61.7 60.1 58.6 58.7 58.2 61.2 57.6 60.4 59.6

综合PMI产出指数 53.8 54.1 53.1 52.8 52.6 53.2 52.4 54.0 53.4 53.3 53.0 53.1 53.0 53.1 52.0 53.7

非制造业商务活动指数 54.2 54.9 53.9 53.4 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2 53.7 53.8 53.7 52.8 54.4

财新制造业PMI 50.6 50.0 50.1 50.2 49.7 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4 49.9 50.4 51.4 51.7

数据来源：Wind，西南证券整理
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