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有所改善，基础有待于巩固 

——11 月 PMI 数据分析 

内容提要： 

11 月 PMI 得到了一定的改善，主要得益于于生产 PMI 和新订单 PMI 的改善。

新订单的改善主要得益于出口新订单的改善，而圣诞节效应起到了一定的效果，

小型企业出口新订单改善明显。但从全球 PMI 数据看，受到贸易保护主义影响的

全球经济衰退可能对出口新订单 PMI 的持续改善构成压力； 

生产 PMI 的改善得到了原材料库存 PMI 回升和产成品库存 PMI 回落等数据的

支持，但是在手订单 PMI 依旧维持前值水平。 

原材料购进价格 PMI 和出厂价格 PMI 依旧回落，预示 11 月 PPI 环比涨幅回

落。所谓的通缩压力依旧存在； 

进口 PMI 回升明显，可能对中国的国际收支贸易收支项目产生影响； 

从业人员 PMI 在非制造业改善明显，特别是在建筑业。但是，在制造业中 PMI

依旧维持前值水平； 

PMI 的改善在一定程度上和逆周期调节有关，但经济回升的基础依旧不稳定，

逆周期调节估计不会因此放松； 
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国家统计局今天公布了 11 月的 PMI 数据，数据显示，11 业制造业 PMI 报

50.2%，重归扩张区，前值为 49.3%；非制造业 PMI 报 54.4%，前值为 52.8%，中

国综合 PMI 产出指数报 53.7%，前值为 52%，数据全面回升。 

图 1：月度 PMI 数据 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

一．制造业 PMI 数据分析 

  11 月制造业环比回升了 1.83 个百分点，分析其主要项目对其边际影响可

以发现，如下图所示，新订单 PMI 和生产 PMI 作出了比较大的贡献。而从业

人员 PMI对 11月的 PMI边际贡献为 0，其对当月 PMI贡献较前 2个月下降。 

   图 2：各因素的边际影响对 PMI 变动的作用 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

数据显示，生产和新订单 PMI 均出现了回升，但生产 PMI 上升快于新订

单 PMI，生产 PMI 和新订单 PMI 之差回升。 

图 3：生产 PMI 与新订单 PMI 及其比较 

     

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

高频数据显示，11 月的高炉开工率和六大集团的日均耗煤量有所回升。 

数据来源：Wind
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图 4：日均耗煤量和高炉开工率 

 

 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

而和生产 PMI 相关并有提前效应的在手订单 PMI 在收缩区持平，这可能意味

着生产 PMI 的持续回升空间受到一定限制。 

从新订单和出口新订单的关系看，两者出现回升，尽管新订单 PMI 依旧处于收

缩区；两者的差值从 2.6%回落到 2.5%，这可能意味着出口新订单在圣诞节前依

旧显示出一定的韧性，尽管抢出口的效应在逐步消失。 

图 5：出口新订单和新订单 PMI 及其比较 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从出口新订单和进口订单看，进口 PMI 回升明显，新订单 PMI 和进口 PMI 之

差值报 1%，可能意味着国际收支中的贸易收支趋于减少。 

图 6：新订单 PMI 和进口 PMI 及其比较 

   

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

 11 月产成品库存 PMI 出现了明显的回落，报 46.4%，前值为 46.7%，结合新

订单 PMI 回升看，产成品库存去库存特征明显。新订单 PMI 与产成品库存 PMI 差
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值从 2.9%扩大到 4.9%。 

  图 7：产成品库存 PMI 与新订单 PMI 及其关系 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

而从原材料库存 PMI 和采购量 PMI 看，明显回升，说明上游投资回升，支持生

产 PMI 回升。从原材料库存 PMI 和产成品库存 PMI 关系看。两者差值从 0.7%提升

到 1.4%，上游投资明显，而下游进入了去库存。 

图 8：原材料库存与产成品库存 PMI 及其关系 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

但在采购量 PMI 回升、原材料库存 PMI 回升的背景下，原材料购进价格 PMI 依

旧回落，出厂价格 PMI 尽管回落，但是明显低于原材料购进价格回落幅度，出厂

价格 PMI 与原材料购进价格的差值从-2.4%缩小到-1.7%。出厂价格和原材料购进

价格的双双回落，预示着 11 月 PPI 环比涨幅继续回落。10 月 PPI 环比 0.1%，和

前值持平。同比报-1.6%，前值为-1.2%。 

图 9：出厂价格 PMI 与主要原材料购进价格 PMI、采购量及其比较 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

但是，南华工业品指数显示，11 月该指数出现小幅反弹。 

图 10：南华工业品指数 

 

资料来源：银河期货研究所  WIND 

从业人数 PMI 与前值持平，依旧在收缩区，报 47.3%。生产活动预期有所回升，

报 54.9%，前值为 54.2%。 

图 11：从业人数 PMI 

数据来源：Wind
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