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 PMI 重回扩张区间，冬日的一抹亮色 
——2019 年 11 月官方 PMI 数据点评 
PMI 数据概要：供需回暖，量升价跌 

11 月官方制造业 PMI 50.2%，回升 0.9 个百分点，7 个月来首次重回扩张
区间。整体呈“供需两旺，量升价跌”基本面特征。PMI 回暖有结构特征，
即需求主要受出口与建筑业提振，背后是外部环境改善与内部逆周期调节
政策以及地产端韧性，而内生性需求还有待释放，出现制造业价格向下、
建筑业价格向上的背离。受益于需求改善，库存周期开始切换至被动去库
存阶段，明年初主动补库有助于加固经济回暖。中美博弈、逆周期政策、
地产端风险的动态变化仍是主导短期内基本面方向与节奏的关键。 

 

供求走旺，库存周期切换至被动去库存 

供需方面，11 月生产指数 52.6%，回升 1.8 个百分点；新订单指数 51.3%，
回升 1.7 个百分点。行业角度，农副食品加工、食品饮料、医药、汽车、运
输设备等制造业供求明显走旺。首先，新订单的修复或主要受出口与建筑
业提振。其次，需求修复带动生产走旺，库存周期可能接近底部拐点。11

月原材料库存指数 47.8%，回升 0.4 个百分点，显示企业生产备货意愿增
强；产成品库存指数 46.4%，回落 0.3 个百分点。需求回暖背景下的库存
去化，意味着主动去库存已开始向被动去库存切换。 

 

出口订单受外需回暖提振，进口回升体现逆周期政策外溢 

11 月新出口订单指数 48.8%，回升 1.8 个百分点；进口指数 49.8%，回升
2.9 个百分点。出口订单受益于外需回暖，还与圣诞节海外订单增加有关。
进口指数或受国内投资增长拉动，体现逆周期政策外溢。11 月外需明显回
暖，美欧日 PMI 齐步走高。微观上，我国出口集装箱运价指数也快速攀升，
种种迹象表明当月出口或显著改善，也助力库存周期向主动补库存切换。
进口指数回升反映国内逆周期政策的需求外溢，基建投资蓄势待发。 

 

建筑业与制造业价格分化，内生性需求有待释放 

11 月原材料购进价格指数 49%，回落 1.4 个百分点；出厂价格指数 47.3%，
回落 0.7 个百分点。但建筑业投入品价格指数 56.3%，大幅回升 3.2 个百
分点。当月制造业与建筑业的价格出现明显分化，一方面说明制造业下行
压力仍在，猪肉等食品涨价对非食品的挤出效应明显。另一方面体现基建
逆周期发力可期，地产施工仍维持旺势。随着逆周期调节力度加大、库存
周期见底，制造业供求两旺格局可能延续，价格有望回暖。 

 

建筑业维持高景气度，基建蓄势待发 

11 月建筑业 PMI 回落 0.8 个百分点至 59.6%，处在高景气度。当月建筑业
上游材料价格显著回暖，钢材库存去化加快，微观印证建筑业活动走热，
受益于地产施工进度加快、基建发力预期较强。但地产下游的商品房与土
地成交乏力，融资政策约束影响正逐步体现，后续投资降温风险较大，“因
城施策”下的政策微调值得期待。基建投资升温是短期内更具确定性的方
向。据 Mysteel，12 月东北螺纹钢南下计划总量 123.8 万吨，同比增加 42.6

万吨，年初南方地区具备开工条件，“北材南下”意味基建蓄势待发。 

 

市场启示 

经济仍存在下行压力，但基建托底、库存周期带来韧性，尤其是中美如果
能顺利达成第一阶段协议，有助于提振全球经济信心，断崖式下行风险不
大。央行调降 OMO 利率约束债市上行空间，但专项债发行、CPI 冲高、金
融数据、政策风险值得关注，中美谈判进展仍是重要变量。我们仍判断十
年期国债在 3.3%之上的空间不大，坚持震荡市的操作思路。近日股市调整、
转债新券发行较快，12 月可能是转债择机埋伏春季躁动的好时机。股市估
值收敛、行业逻辑、行业景气三大结构机会值得关注。 

 

风险提示：房地产投资超预期回落、中美贸易谈判出现反复。 

相关研究 
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2019 年 11 月官方 PMI 数据点评 
11 月官方制造业 PMI 50.2%，回升 0.9 个百分点，7 个月来首次重回扩张区间。本月 PMI

指数整体呈现“供需两旺，量升价跌”的基本面特征。当月 PMI 指标回暖的背后存在结构

特征，即需求主要受出口与建筑业提振，背后是外部环境改善与内部逆周期调节政策，以

及地产端的韧性支撑，而消费等内生性需求还有待释放，出现了制造业价格指数向下、建

筑业价格指数向上的背离。此外，受益于需求改善，库存周期开始切换至被动去库存阶段，

历史经验在 1 个季度以内，明年初有望步入主动补库阶段，有助于加固经济回暖的表现。 

  

中美博弈、逆周期政策、地产端风险的动态变化仍是主导短期内基本面方向与节奏的关键。

三季度 6.0%的 GDP 增速触及目标底线、10 月经济数据又有所回落。金稳委第十次会议

强调“平衡好稳增长和防风险的关系，加强逆周期调节力度”。即便考虑到四经普对实际

GDP 上调的潜在因素，为实现 2020 年 GDP 翻番目标，逆周期调节力度有望维持。我们

看到地方专项债限额提前下发、基建项目资本金下调等逆周期调节政策正在有所发力。 

 

供需走旺，库存周期切换至被动去库存 

供需方面，11 月生产指数 52.6%，回升 1.8 个百分点；新订单指数 51.3%，回升 1.7 个百

分点。供求指数均大幅回升至今年二季度以来的新高。行业角度，农副食品加工、食品饮

料、医药、汽车、运输设备等制造业供求明显走旺。首先，当月新订单的修复或主要受出

口与建筑业提振，分别受益于外部环境改善与内部逆周期调节政策，以及地产端的韧性支

撑。内生性需求可能还有待释放。其次，需求修复带动生产走旺，库存周期可能接近底部

拐点。 

 

11 月原材料库存指数 47.8%，回升 0.4 个百分点，显示企业生产备货意愿增强；产成品库

存指数 46.4%，回落 0.3 个百分点。需求回暖背景下的库存去化，意味着主动去库存已开

始向被动去库存切换。 

 

出口订单受外需回暖提振，进口回升体现逆周期政策外溢 

11 月新出口订单指数 48.8%，回升 1.8 个百分点；进口指数 49.8%，回升 2.9 个百分点。

出口订单受益于外需回暖，还与圣诞节海外订单增加有关。进口指数或受国内投资增长拉

动，体现逆周期政策外溢。 

 

自中美第十三轮谈判后，贸易摩擦进入缓和期，贸易活动开始有所修复。而 9 月初中美新

征关税经过了两个月的消化期，对进出口冲击影响也基本消退。11 月外需明显回暖，美欧

日 Markit 制造业 PMI 齐步走高，韩国前 20 日出口同比较前值大幅回升 10.1 个百分点。

微观上，我国出口集装箱运价指数快速攀升，种种迹象表明当月出口增速或显著改善，也

助力库存周期向主动补库存切换。此外，根据不同企业“出口订单增加-企业生产-出口交

货”存在时滞，我们认为至明年一季度出口都还存在修复动力。进口指数大幅回升或反映

国内逆周期政策的需求外溢，基建投资可能已蓄势待发。 

 

建筑业与制造业价格分化，内生性需求有待释放 

11 月原材料购进价格指数 49%，回落 1.4 个百分点；出厂价格指数 47.3%，回落 0.7 个

百分点。但建筑业投入品价格指数 56.3%，大幅回升 3.2 个百分点。当月制造业与建筑业

的价格出现明显分化，一方面说明制造业下行压力仍在，猪肉等食品涨价对非食品的挤出

效应明显。另一方面体现基建逆周期发力可期，地产施工仍维持旺势。 

 

当月水泥、玻璃、螺纹钢价格均大幅走高，相较于历史同期涨势依然显著，受地产与基建

产业链需求提振较为明显，印证地产施工竣工活动旺势仍在，而基建投资反弹或已在酝酿

阶段。此外，当月油价也持续走高，但不同于 9 月份沙特受袭事件扰动，11 月油价呈现出

的上行动能或主要受益于全球总需求修复。随着逆周期调节力度加大、库存周期见底，制

造业供求两旺格局可能延续，价格有望回暖。而出厂价格与原材料购进价格剪刀差回升，

边际上有助于改善制造业盈利。 
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建筑业旺势带动用工回暖，结构性失业更需关注 

11 月制造业从业人员指数 47.3%，持平于前值；非制造业从业人员指数 49%，回升 0.8 个

百分点，其中建筑业从业人员指数回升 3.7 个百分点。建筑业等第三产业发挥了就业市场

稳定器的作用。 

 

今年前 10 个月新增城镇就业 1193 万人，已完成当年政府目标。10 月城镇调查失业率

5.1%，环比走低 0.1 个百分点。就业的总量状况相对稳定，但在经济结构分化加剧、新旧

动能加快转换的背景下，结构性失业问题更值得关注。首先，从工业企业利润、投资数据

看，近期高技术制造业增速持续走高，与传统制造业明显背离，可能出现一面是用工趋紧，

另一面是失业风险加大。其次，近期地产竣工端活跃度对建筑业就业存在支撑，但地产前

端拿地、新开工指标均在走弱，后续存量在建项目的收缩可能带来失业压力，有待基建投

资活动对冲。 

 

建筑业维持高景气度，基建蓄势待发 

11 月建筑业 PMI 回落 0.8 个百分点至 59.6%，处在高景气度，尤其分项订单、价格、从

业人员指数均较前值有所回升。当月建筑业上游材料价格显著回暖，钢材库存去化加快，

微观印证建筑业活动走热，受益于地产施工进度加快、基建发力预期较强。 

  

但 11 月地产端下游的 30 城商品房与百城土地成交表现乏力，地产融资政策约束的影响正

逐步体现，后续投资降温的风险较大。此外，70 城二手房价同比下跌城市数不断增加，“因

城施策”框架下的政策微调值得期待，深圳、佛山等城市购房政策已略有松动。 

  

基建投资升温是短期内更具确定性的方向。11 月 13 日，国常会部署降低基建类项目资本

金。11 月 27 日，财政部提前下达新增专项债务限额 1 万亿元，同时要求早发行、早使用，

确保明年初即可使用见效。今年地方专项债助力基建经历了政策调整三部曲：可用作资本

金、扩展用作资本金范围、放松资本金限制。9 月起全国基建类项目大批上报，随着新一

批专项债发行使用，基建反弹具有较高确定性。据 Mysteel 数据，12 月东北螺纹钢南下计

划总量 123.8 万吨，同比增加 42.6 万吨，由于年初南方地区更具备开工条件，“北材南下”

意味着基建蓄势待发。 

 

市场启示 

我们认为对中国经济的看法，视角很重要，过度悲观或乐观都不可取。纵向看中国经济增

速下行存在必然性，但横向看中国仍是全球增长最快的经济体之一，结构转型在快速转化

的过程中。中短期来看，我们仍认为存在一定的下行压力，但在基建托底、库存周期带来

韧性，尤其是中美如果能顺利达成第一阶段协议，有助于提振全球经济信心，断崖式下行

风险仍不大。 

 

央行调降 OMO 利率约束了债市上行空间，但地方专项债发行、CPI 继续冲高、金融数据、

政策风险仍值得关注，中美贸易谈判进展仍是重要变量。在这种情况下，我们仍判断十年

期国债在 3.3%之上的空间不大，但重回前期低点也很难，仍坚持震荡市的操作思路。上

周提醒 3.2%之下的交易空间有限，等待未来一系列冲击过程中的增持机会。近日股市出

现调整、转债新券发行较快，12 月份可能是转债择机埋伏春季躁动的好时机。股市估值收

敛（传统行业高股息品种等）、行业逻辑（科技、基建、消费升级）、行业景气（汽车、部

分小金属、维生素等）三大结构机会值得关注。 
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11 月 PMI 数据全览 
“供需回暖，量升价跌” 

 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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供求走旺，库存周期切换至被动去库存 

 

图表3： PMI 生产指数回升  图表4： PMI 新订单指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 原材料库存回升  图表6： PMI 原材料库存略领先生产指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

出口订单受外需回暖提振，进口回升体现逆周期政策外溢 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回升  图表8： PMI 进口指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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建筑业与制造业价格分化，内生性需求有待释放 

 

图表9： PMI 出厂价格与主要原材料购进价格指数回落  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业旺势带动用工回暖，结构性失业更需关注 

 

图表11： PMI 非制造业从业人员指数回升  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业维持高景气度，基建蓄势待发 

 

图表13： 建筑业 PMI 回落  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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