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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 好久不见 PMI 五个分项指数全面向好了。市场再次见证了中国经济数据又一

次超预期，11 月制造业 PMI 和非制造业 PMI 双双好于市场预期。尤其难得

的是，构成制造业 PMI 的五个分项指数全面向好。此外，大、中、小型企业

景气也全面向好。这些情况表明，这一轮复苏是均衡的复苏、可持续的复苏。 

 

 在强劲需求的带动下，工业品价格加快上升，补库存周期开启。企业生产、

采购活动加快，11月制造业原材料采购价格和产品销售价格均有明显上升。

两大库存指数也都在回升，显示企业已开始着手主动补库存。经济复苏形势

好，产需两旺，企业家信心进入高位景气区间。 

 

 经济复苏态势挺好，但目前讲经济过热还为时尚早。经济是否过热需要依据

标准判定，不能信口开河。我们以为，经济过热的标准应该是经济资源充分

利用乃至过载后出现全面通胀。目前 CPI 处于零区间、PPI 还处于负区间，

经济资源远没有达到充分利用的程度，就拿就业来说，就没有达到充分就业

的程度，何来经济过热？ 

 

 风险提示： 

全球疫情持续恶化，中国政策过快收紧等。 
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中国 11 月官方制造业 PMI 为 52.1%，预期 51.5%，前值 51.4%。 

中国 11 月官方非制造业 PMI 为 56.4%，预期 56%，前值 56.2%。 

 

一、全面向好 

市场再次见证了中国经济数据又一次超预期。统计局公布数据显示，11 月制造业

PMI 和非制造业 PMI 双双好于 Wind 统计的市场预期，连续 9 个月高于临界点。一些市

场人士担心的经济复苏高点不但没有到来，经济复苏还呈现出全面开花态势。 

最有力的佐证是，构成制造业 PMI 的五个分项指数全面向好。众所周知，制造业

PMI 由五个分项指数加权求和而成，分别是新订单、生产、从业人员、供货商配送时间

和原材料库存。11 月这五个分项指数全面向好，分别改善了 1.1 个、0.8 个、0.2 个、0.5

个、0.6 个百分点（图 1）。今年 7 月份也曾出现过五个分项指数全面向好，而再往前寻

找如此盛况，就要追溯到两年半之前了。 

图 1：构成制造业 PMI 的五个分项指数全面向好 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

还可以作为佐证的是，大、中、小型企业景气也全面向好。前几个月，一直困扰决

策层和市场的一个问题是，疫后复苏过程中，小型企业景气度一直低于大型企业。这源

于疫情影响具有类似“供给侧”的效应，对小型企业的冲击明显大于大型企业。就在上

个月，还出现过小型企业需求不足的问题。但从 11 月数据来看，大、中、小型企业 PMI

全部回升且都高于临界点，尤其是小型企业的需求出现了明显回暖，新订单指数从 49.7%

回升到 50.5%。小型企业渡过了艰难时刻，看到了希望的曙光（图 2）。  
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图 2：大、中、小型企业景气也全面向好 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

这些情况表明，这一轮复苏是均衡的复苏、可持续的复苏。 

二、主动补库 

在强劲需求的带动下，工业品价格出现了加快上升的迹象。随着近期大宗商品价格

普遍上涨，以及企业生产、采购活动加快，11 月制造业原材料采购价格和产品销售价格

均有明显上升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为 62.6%和 56.5%，分别高于

上月 3.8 和 3.3 个百分点，均为年内高点（图 3）。从行业情况看，受下游行业需求拉

动，上游产品价格上涨幅度更为明显。本月石油加工煤炭及其他燃料加工、化学原料及

化学制品、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等行业两个价格指数均

位于 60.0%以上高位景气区间。 

图 3：工业品价格出现了加快上升的迹象 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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新一轮补库存周期已经开启。11 月原材料库存指数比上月回升了 0.6 个百分点至

48.6%，产成品库存指数比上月回升了 0.8 个百分点（图 4）。这些数据与工业企业产成

品存货数据一致，都指向企业开始主动补库存。有人单从数据出发，以为 PPI 是库存周

期的领先指标。其实 PPI 也好，库存周期也好，归根结底都取决于需求。目前两大库存

指数都处于临界点下方，显示企业产品销路好、库存不断消耗；两大库存指数都在回升，

显示企业已开始着手主动补库存。 

图 4：两大库存指数都在回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

并不意外的是，企业家信心进入高位景气区间。11 月制造业企业生产经营活动预

期指数比上月回升了 0.8 个百分点，进入 60%以上的高位景气区间。建筑业和服务业继

续保持在高位景气区间（图 5）。经济复苏形势好，产需两旺，企业家信心没理由不好。 

图 5：企业家信心进入高位景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、再接再厉 

目前讲经济过热还为时尚早。10 月工业增加值、固定资产投资等经济数据全面好

于预期，按照我们构建的月度 GDP 指数，10 月单月 GDP 增速达到 6.8%，不仅延续了

强势复苏势头，而且首次超过了 6%。当时就有声音出来，担心经济是否已经过热。这

次制造业 PMI 和非制造业 PMI 双双好于预期，类似担心又一次出现。严肃地讲，经济

是否过热需要依据标准判定，不能信口开河。我们以为，经济过热的标准应该是经济资

源充分利用乃至过载后出现全面通胀。目前 CPI 处于零区间、PPI 还处于负区间，经济

资源远没有达到充分利用的程度，何来经济过热？ 

就拿就业来说，就没有达到充分就业的程度。我们既要看到，今年前 10 个月城镇

新增就业达到 1000 万人以上，提前完成 900 万人的全年目标任务，稳就业成绩巨大；

也要看到，11 月制造业和非制造业从业人员指数分别为 49.5%和 48.9%，都还处在临界

点下方，就业还不到可以掉以轻心的时候，更遑论充分就业（图 6）。想想道理也不难

理解，中小企业是吸纳就业的主力军，中小企业只是刚刚走出艰难时刻，就业的完全修

复还需要更长时间。 

图 6：制造业和非制造业从业人员指数仍处于临界点下方 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

一句话，经济复苏态势挺好，但经济过热论缺乏依据，脱离现实，可以休矣。 

风险提示 
全球疫情持续恶化，中国政策过快收紧等。 
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