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制造业加速扩张，内外需继续复苏 
 
数据：11 月官方制造业 PMI 为 52.1（前值 51.4），非制造业 PMI 为 56.4（前值
56.2），综合 PMI 产出指数为 55.7（前值 55.3）。 

1、11 月制造业 PMI 相对上月上升 0.7 个百分点，创 2017 年 10 月以来的新高。
需求改善有所加快，价格环比继续回升。 
（1）供需角度看，生产较上月上行（+0.8 至 54.7），新订单指数上行（+1.1 至
53.9），经济继续保持平稳修复态势。 
（2）采购库存角度，原材料库存在收缩区内上行（+0.6 至 48.6），产成品库存在
收缩区间内上行（+0.8 至 45.7），采购量上行（+0.6 至 53.7），制造业主要原材
料、产成品库存量降幅收窄。 
（3）从价格来看，主要原材料购进价格指数大幅上升（+3.8至 62.6），出厂价格
指数上行（+3.3 至 56.5）。 
（4）进出口看，进口在扩张区上行（+0.1 至 50.9），出口上升（+0.5 至 51.5）。 
（5）就业压力仍处于荣枯线以下。从业人员指数较上月上行（0.2 至 49.5）。 
（6）企业规模看，大型企业上行（+0.4 至 53.0），中型企业上行（+1.4 至
52.0），小型企业上行（+0.7 至 50.1）；小型企业重新回升至荣枯线以上。 
（7）生产经营活动预期上行（+0.8 至 60.1），市场信心继续改善。 

2、11 月非制造业商务活动指数上升，其中服务业复苏势头强劲，建筑业高位回
升。服务业商务活动指数为 55.7%，比上月上升 0.2 个百分点，对经济增长形成
支撑。在双十一的带动下，消费需求加快释放，住宿、餐饮、文化体育娱乐等行
业商务活动指数持续回升，需求与供给逐步实现良性循环；服务业保持复苏态
势，企业信心进一步增强，预计服务业年底将在节日消费升温和企业促销等多方
面因素下继续恢复。从价格看，销售价格指数为 50.9%，疫情以来首次升至景气
区间，表明服务业继续回暖。建筑业高位回升，继续保持高景气水平。 

3、11 月 PMI 数据有四点值得关注：（1）制造业价格指数大幅增加，供给端和需
求端协同发力，内生动力增加。供给端来看，制造业生产指数为 54.7，处于高
位；需求继续回暖，新订单指数上升至 53.9%，两者差值疫情经济修复以来不断
减小，表明制造业内生动力增强，循环持续改善。11 月购进价格指数和出厂价格
指数增幅较大，原因在于近期大宗商品价格上涨，企业生产、采购活动加快，反
映了市场流通情况较好，企业运转顺畅，正在由被动去库向主动补库转变。整体
看，新动能产业升级步伐加快，未来有望继续支撑制造业的回暖。制造业 PMI 连
续 9 个月位于扩张区间，受疫情影响较大的行业也呈现加快复苏的态势。（2）进
出口指数在荣枯线以上同步回升，对我国贸易起到支撑作用。进出口状况继续改
善，新出口订单指数升至 51.5，创 2018 年以来的高点。一方面，国内大循环使
我国建立了供给能力的优势，同时稳外贸的政策落地，叠加世界主要经济体的制
造业在修复进程中，进出口表现出较强的态势，预计年内进出口数据向好，抗风
险能力较强。另一方面，国外临近感恩节圣诞节，需求增加，而海外的疫情反复
致使产能下降。虽然人民币近期持续升值，但从外贸表现来看，汇率整体影响有
限。（3）小型企业PMI重回景气区间。大、中、小型企业PMI本月同步上涨，标
明了前期政府对小微企业的扶持落地效果明显。整体看，11 月经济复苏基本面在
扩大，不同规模企业都表现出了较强的韧性。（4）建筑业景气度高位回升，基建
投资预计仍将向上，但空间有限。建筑业商务活动指数为 60.5%，重回高位景气
区间。建筑业新订单、投入品价格和从业人员指数都大幅上升，反映出建筑业需
求向好，为满足生产施工进度，用工需求也有所增加。往前看，经济复苏进入后
期，消费和制造业投资逐步加强，大幅通过政府支出来弥补私人部门支出的必要
性相对下降。未来基建继续稳步推进，财政刺激与投资拉动将会继续，但后续势
头将会有所减弱，货币政策将逐步回归常态化。 

风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出
现风险、中美贸易摩擦升温。 
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图表 1：11 月制造业 PMI 继续回暖  图表 2：制造业生产和新订单指数保持高位 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：原材料库存、产成品库存指数上行  图表 4：主要原材料购进价格和出厂价格指数上升 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：进出口指数继续上升  图表 6：不同规模企业景气度同步修复 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 
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图表 7：非制造业商务活动指数有所回升  图表 8：建筑业重新回升，服务业指数改善加快 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 

1. 财政宽松力度不足，减税降费力度不够或者执行力度不够，难以对冲经济下
行压力，导致企业盈利进一步下降，失业等问题加剧； 

2. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

3. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

4. 房地产市场持续收紧，叠加资管新规严格执行程度超预期，可能造成部分金
融机构出现风险，从而导致系统性风险发生概率上升； 

5. 中美贸易摩擦升温，对双方需求形成较大冲击；如果美联储加息速度和幅度
高于市场预期，将推升美元大幅上升，资本流入美国，新兴市场将再度面临资
本流出，可能诱发风险。 
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