
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                             

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

证券研究报告 / 宏观数据 

 
内外需的改善或具备一定持续性——11月

PMI 数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国11月制造业PMI录得50.2%，超出市场预期的49.6%，前值49.3%。

制造业 PMI 自 5 月份以来首次重回荣枯线以上。生产指数为 52.6%，

比上月上升 1.8 个百分点。产成品库存继续下降，去库存进程仍在持

续，但生产指数和原材料库存均回升，显示出企业补库存的迹象。 

 

11 月 PMI 回升的主要看点在于内外需的改善，虽然其中有一定季节性

因素，但我们认为此改善具备一定持续性。内需来看，新订单指数为

51.3%，比上月上升 1.7 个百分点，指向制造业市场需求有较大提升。

汽车和基建是其中的亮点。今年汽车行业持续衰退，但我们认为汽车

行业的库存周期已经接近底部，目前为被动去库存，即将进入主动补

库存阶段。基建在一系列政策刺激下有望持续回暖，拉动相关需求。

外需来看，11 月新出口订单回升 1.8 个百分点至 48.8%，指向外需边

际改善。国外 12 月圣诞节前需求增加是一方面的解释，但我们认为更

主要的原因是 10 月份以来主要经济体的经济数据均有所好转。但是

11 月价格指数仍在下降，需求的回升目前尚不强劲。分企业类型来看，

大中小型企业景气度均回暖，小型企业更加明显。政策支持下，下半

年产业债信用利差持续降低，小型企业融资环境有所改善，是景气度

提升的重要原因。 

 

11 月非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月回升 1.6 个百分点，为

4 月份以来的高点。但是非制造业 PMI 的回升未必具有持续性。11 月

服务业商务活动指数为 53.5%，比上月回升 2.1 个百分点，但这与“双

十一”促销活动有很大关系，这个因素的冲击将在 12 月迅速消退。建

筑业商务活动指数为 59.6%，较上月回落 0.8 个百分点。我们认为未

来房地产行业处于慢下行趋势，将部分对冲基建领域的回升，建筑业

整体难有持续回暖。 

 

11 月份制造业 PMI 大幅回升反映出内需外需边际回暖。库存周期回补

将是明年经济中的一大亮点，值得关注。预计明年制造业投资将会修

复至合理水平。财政政策仍将保持积极，促进基建投资的政策力度不

断加强，将拉动未来需求，与制造业库存周期的回升共同促进投资的

修复。价格指数维持下行趋势，PPI 与 CPI“冰火两重天”之下，我们认

为货币政策将保持相对宽松的整体态度，因为 PPI 下行更能反映出经

济的实际运行情况。在需求回暖与政策发力的效果之下，我们认为四

季度经济将会企稳，明年经济增长能保持 6%左右的增速。 
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1. 主要数据 

 

中国 11 月官方制造业 PMI 50.2%，预期 49.6%，前值 49.3%。 

中国 11 月官方非制造业 PMI 54.4%，前值 52.8%。 

中国 11 月官方综合 PMI 53.7%，前值 52.0%。 

 

2. 内需和外需两条主线均边际改善 

 

中国 11 月制造业 PMI 录得 50.2%，超出市场预期的 49.6%，前值 49.3%。制造业

PMI 自 5 月份以来首次重回荣枯线以上，多项指标均有改善，显示出四季度经济企

稳迹象。 

 

图 1：制造业 PMI 重回荣枯线以上 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

生产指数大幅提升，制造业呈现明显的即将进入被动去库或已经开始补库的特点。

11 月份生产指数为 52.6%，比上月上升 1.8 个百分点；同时原材料库存指数为 47.8%，

比上月回升 0.4 个百分点；产成品库存回落 0.3 个百分点至 46.4%。产成品库存继续

下降，去库存进程仍在持续，但生产指数和原材料库存均回升，显示出企业补库存

的迹象。 
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图 2：生产指数大幅回升  图 3：原材料和产成品库存背离 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

11 月 PMI 回升的主要看点在于内外需的改善，虽然其中有一定季节性因素，但我

们认为此改善具备一定持续性。 

 

首先看内需。新订单指数为 51.3%，比上月上升 1.7 个百分点，指向制造业市场需

求有较大提升。农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、医药、汽车、铁路船舶航空

航天设备等制造业生产指数和新订单指数双双上升，且均位于扩张区间。汽车和基

建是其中的亮点。今年汽车行业持续衰退，但我们认为汽车行业的库存周期已经接

近底部，目前为被动去库存，即将进入主动补库存阶段。基建在一系列政策刺激下

有望持续回暖，拉动相关需求。11 月进口指数大幅回升至 49.8%，也反映出内需的

改善。 

 

图 4：制造业需求大幅回升   图 5：汽车行业处于被动去库存阶段 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

其次看外需。11 月新出口订单回升 1.8 个百分点至 48.8%，指向外需边际改善。国

外 12 月圣诞节前需求增加是一方面的解释，但我们认为更主要的原因是 10 月份以

来主要经济体的经济数据均有所好转。美国、欧洲、日本的 PMI 均出现回升，此前

各经济体的货币宽松产生了一定效果。中长期来看，明年全球经济很可能会好于今

年（参见《全球货币政策延续宽松，经济共振到分化，人民币有望升值——2020 年

海外宏观年度展望》），所以外需的改善也具备一定持续性。 
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图 6：新出口订单回升  图 7：主要经济体的制造业经济度改善 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

但是 11 月价格指数仍在下降，需求的回升目前尚不强劲。主要原材料购进价格指

数下降 1.4 个百分点至 49%，出厂价格下降 0.7 个百分点至 47.3%。不过由于基数的

原因，我们预计 11 月 PPI 同比仍会回升。 

 

图 8：价格指数仍在下降 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

分企业类型来看，大中小型企业景气度均回暖，小型企业更加明显。大、中、小型

企业 PMI 为 50.9%、49.5%和 49.4%，分别高于上月 1.0、0.5 和 1.5 个百分点。政策

支持下，下半年产业债信用利差持续降低，小型企业融资环境有所改善，是景气度

提升的重要原因。 
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图 9：小型企业景气度提升更加明显  图 10：信用利差持续下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 服务业景气度提升，建筑业如期下降 

 

11 月非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月回升 1.6 个百分点，为 4 月份以来的

高点。 

 

图 11：非制造业 PMI 大幅回升 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

但是非制造业 PMI 的回升未必具有持续性。 

 

首先来看服务业。11 月服务业商务活动指数为 53.5%，比上月回升 2.1 个百分点。

其中，批发零售、货物运输及仓储、快递、电信互联网软件、金融等行业商务活动

指数环比明显上升，是带动服务业加快扩张的主要力量。这很明显与“双十一”促销

活动有很大关系，这个因素的冲击将在 12 月迅速消退。 

 

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_8707


