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核心观点：

 11月国内经济景气度继续回落。具体看，11月制造业 PMI回落至 48.0%
（前值 49.2%），商务活动 PMI回落至 46.7%（前值 48.7%），其中服务业回

落至 45.1%，建筑业回落至 55.4%。11月经济景气度回落主要受国内疫情反

复、工业企业高库存、信心不足、下游低需求的影响。

 产需继续放缓，生产回落加快，物流不畅。11月制造业新订单指数 46.4%
（前值 48.1%），生产指数 47.8%（前值 49.6%），生产和新订单指数分位数

均降至 2016年来的 2.4%。生产与新订单指数之差降低至 1.4%（前值 1.5%），

需求不足进一步拖累生产。外需亦有回落，但边际上好于内需，新出口订单

指数回落至 46.7%（前值 47.6%）。同时，供应商配送时间指数降至 46.7%，

部分调查企业反映受物流运输不畅和上下游企业生产活动受限等因素影响，

供应商交货时间滞后和客户订单减少等情况有所增加。

 企业产成品库存继续升至高位，采购积极性不高，信心大幅回落。工业

企业产成品库存回升至 48.1%（前值 48.0%），2016年来分位数为 82.9%（前

值 79.0%），需求端恢复不强和疫情反复等多重因素扰动下，库存难以快速去

化。11月采购量大幅回落至 47.1%（前值 49.3%），分位数在 2.4%。原材料

库存也大幅降低，现值 50.7%（前值 53.3%）。生产经营活动预期指数大幅回

落至 48.9%（前值 52.6%），企业经营信心再度下滑。

 制造业价差恢复减速。11月制造业出厂价格指数 47.4%（前值 48.7%），

主要原材料购进价格指数 50.7%（前值 53.3%），出厂及购进价差-3.3%（前

值-4.6%），价差有所改善，但整体上 9月以来改善幅度趋缓，企业盈利能力

或难以快速恢复。

 就业有所反复，小型企业、服务业对就业带动大幅回落。11月制造业、

建筑业、服务业从业人员指数分别为 47.4%（前值 48.3%）、47.1%（前值

47.8%）、45.2%（前值 45.8%）。其中，小型企业从业人员指数 46.7%（前值

48.6%）。

 市场启示：经济基本面反复，当前位置适合配置。11月 PMI数据不及

预期总体上对债券市场影响不大。11月 16日以来收益率短端在资金面维稳

下有所修复，但长端继续上行，显示中长期经济改善预期依然主导短期市场

情绪。复盘历史相似周期，顺周期项恢复前，收益率不存在大幅上行的基础。

往前看，经济修复难以一蹴而就，疫情、微观主体信心恢复仍有较大不确定

性，逆周期调节政策仍将延续，融资利率向下的推动大概率还需宽货币的配

合。未来收益率恢复路径或更类似 2016Q4或 2019Q4。中期看，收益率在当

前位置具有较好的配置机会。

 风险提示：疫情形势变化；人民币贬值压力加大；居民信心超预期变化。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：PMI：生产-新订单（%） 图 4：PMI：产成品库存（%）
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图 5：PMI：采购量-原材料库存（%） 图 6：PMI：出厂价-购进价（%）
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