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投资要点: 

 制造业 PMI创新高，经济增长内生动能强劲 

11 月，我国制造业 PMI 录得 52.1，较前值上升 0.7 个百分点，创年内新

高，同时也处于近三年历史高位。此轮 PMI超预期上行，延续了 4月份以

来制造业加速改善的态势。具体分项来看，除在手订单外，其余分项指标

全面提升，呈现出制造业当前强劲的扩张势头，也反映了我国经济增长的

内生动能持续增强，为宏观经济整体向好打下铺垫。 

 制造业产需共同发力，企业进入主动补库阶段 

生产端，11 月 PMI 生产分项录得 54.7，较前值提升 0.8 个百分点，呈现

出加速改善的趋势。生产的加速复苏同时带动产成品库存以及原材料库存

的上升，注意到企业对原材料采购以及进口量的明显提升，显示出旺盛的

补库需求。进一步，企业的补库需求带动上游大宗商品价格进入上行通道，

主要原材料的购进与出厂价格较上月均明显上升。 

需求端，新订单以及新出口订单均明显改善。本月新订单指数较前值提升

1.1个百分点，增长速度快于生产端修复速度，需求侧显著提振。从疫后

初期的库存积压到消费潜力的逐步释放，结合近期“双十一”消费成交额

再创新高，需求侧已然成为内循环的主要动能。 

 不同规模企业景气分化仍存，大中企业贡献显著 

11 月全国制造业 PMI 增长主要由大中规模企业贡献。大中型企业制造业

PMI分别录得 53%，52%，较前值分别提升 0.4与 1.4个百分点。其中大型

企业景气度仍居高位，延续了疫后强劲的复苏势头；而中型企业改善明显

加速，呈现出较快的追赶趋势。小型企业本月 PMI录得 50.1%，较上月提

升 0.7个百分点，重新进入景气区间，与大中型企业的改善幅度依旧存在

差距，全国不同规模企业呈现出景气分化的特征。 

 非制造业 PMI 同创新高，建筑链延续强势表现 

11 月，我国非制造业商务活动指数录得 56.4%，较前值提升 0.4 个百分点，

同创年内新高，且处于历史高位，服务业与建筑业加速改善。细分来看，

服务业 PMI录得 55.7%，较前值提升 0.2个百分点；而建筑链自复产复工

以来持续表现抢眼，11 月商务活动指数录得 60.5%，较前值提升 0.7个百

分点，成为非制造业商务动复苏的主要贡献点。 

 

风险提示：国内疫情反复，宏观经济受到重大政策变化扰动  
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事件：  

11 月中国制造业 PMI 录得 52.1，预期 51.5，前值 51.4。非制造业 PMI 录得 56.4，前值 56.2。 

1. 制造业 PMI 创新高，经济增长内生动能强劲 

11 月，我国制造业 PMI 录得 52.1，较前值上升 0.7 个百分点，创年内新高，同时也处于

近三年历史高位。此轮 PMI 超预期上行，延续了 4 月份以来制造业加速改善的态势。具体分项

来看，除在手订单外，其余分项指标全面提升，呈现出制造业当前强劲的扩张势头，也反映了

我国经济增长的内生动能持续增强，为宏观经济整体向好打下铺垫。 

图 1：制造业 PMI 较上月显著增长  图 2：除在手订单，各分项指标全面提升 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 分项指标：制造业产需共同发力，企业进入主动补库阶段 

生产端，11 月 PMI 生产分项录得 54.7，较前值提升 0.8 个百分点，呈现出加速改善的趋

势。生产的加速复苏同时带动产成品库存以及原材料库存的上升，注意到企业对原材料采购以

及进口量的明显提升，显示出旺盛的补库需求。进一步，企业的补库需求带动上游大宗商品价

格进入上行通道，主要原材料的购进与出厂价格较上月均明显上升。 

图 3：生产端，企业补库存意愿增强  图 4：原材料需求增大，带动上游原材料价格上升 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

需求端，新订单以及新出口订单均明显改善。本月新订单指数较前值提升 1.1 个百分点，

增长速度快于生产端修复速度，需求侧显著提振。从疫后初期的库存积压到消费潜力的逐步释

放，结合近期“双十一”消费成交额再创新高，需求侧已然成为内循环的主要动能。 

图 5：需求端改善速度快于生产端  图 6：2020 年双十一消费成交额再创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

3. 企业规模：不同规模企业景气分化仍存，大中企业贡献显著 

11月全国制造业PMI增长主要由大中规模企业贡献。大中型企业制造业PMI分别录得53%，
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52%，较前值分别提升 0.4 与 1.4 个百分点。其中大型企业景气度仍居高位，延续了疫后强劲

的复苏势头；而中型企业改善明显加速，呈现出较快的追赶趋势。小型企业本月PMI录得50.1%，

较上月提升 0.7 个百分点，重新进入景气区间，与大中型企业的改善幅度依旧存在差距，全国

不同规模企业呈现出景气分化的特征。 

图 7：大中型企业贡献显著  图 8：不同规模企业景气分化仍存 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

4. 非制造业商务活动指数同创新高，建筑链延续强势表现 

11 月，我国非制造业商务活动指数录得 56.4%，较前值提升 0.4 个百分点，同创年内新高，

且处于历史高位，服务业与建筑业加速改善。细分来看，服务业 PMI 录得 55.7%，较前值提升

0.2 个百分点；而建筑链自复产复工以来持续表现抢眼，11 月商务活动指数录得 60.5%，较前

值提升 0.7 个百分点，成为非制造业商务动复苏的主要贡献点。 

图 9：非制造业商务活动指数创新高  图 10：此处录入标题 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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