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摘要： 

事件：11 月份，中国制造业 PMI为 52.1，前值 51.4；非制造业商务活动指数为

56.4，前值 56.2。 

点评： 

1）制造业供需两旺，大中小型企业均明显改善。11月份制造业 PMI 为 52.1，好于前

值 51.4。各分项指标中，新订单和生产指数分别回升 1.1、0.8个百分点至 53.9、

54.7，供需均较好。新出口订单指数回升 0.5 个百分点至 51.5，外需继续改善。采

购量指数提高 0.6个百分点至 53.7，印证生产向好；进口指数提高 0.1个百分点至

50.9，印证需求改善。购进价格指数回升 3.8 个百分点至 62.6，回升幅度和绝对水

平在各分项指数中均最高。近期大宗商品价格上涨对企业原材料价格的影响较大。分

企业规模看，大型、中型、小型企业 PMI 分别为 53.0、52.0、50.1，分别环比变化

0.4、1.4、0.7。各类企业 PMI均明显改善。 

2）非制造业继续修复，服务业改善显著。11月份，非制造业 PMI 商务活动指数为

56.4，较前值提高 0.2 个百分点。新订单指数回落 0.2 至 52.8，但仍处于较高水

平，非制造业需求继续修复。11月份，服务业商务活动指数为 55.7，回升 0.2 个百

分点，再创近几年新高，反映服务业仍在快速修复。新订单指数回落 0.3个百分点至

52.6，但仍处于近几年的最高水平附近。铁路运输、航空运输等行业商务活动指数高

于 60%，修复动力最强。由于我国疫情得到持续的控制，居民外出意愿持续恢复，这

推动服务业继续修复。11 月份，建筑业商务活动指数为 60.5，较前值提高 0.7 个百

分点。新订单指数回升 0.9 个百分点至 54.0，显著高于 50的临界水平。由于近期建

材价格上涨，投入品价格指数大幅提高 4.6个百分点至 57.5；不过，销售价格指数

回落 1.0 个百分点至 51.3，可能与近期房价涨幅回落有关。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

 

11 月份制造业 PMI新订单和生产指数分别回升 1.1、0.8个百分点至 53.9、54.7，

供需两旺；新出口订单指数回升 0.5个百分点至 51.5，外需持续改善。服务业和建

筑业 PMI 商务活动指数分别提高 0.2、0.7个百分点至 55.7、60.5，铁路运输、航

空运输等行修复动力最强。由于居民外出意愿持续恢复，这推动服务业继续修复。 

报告要点 
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一、制造业供需两旺，大中小型企业均明显改善 

11 月份制造业 PMI 为 52.1，好于前值 51.4。各分项指标中，新订单和生产

指数分别回升 1.1、0.8个百分点，供需均较好。新出口订单指数回升 0.5个百分

点至 51.5，外需继续改善。采购量指数提高 0.6 个百分点至 53.7，印证生产向

好；进口指数提高 0.1 个百分点至 50.9，印证需求改善。分企业规模看，大型、

中型、小型企业 PMI 分别为 53.0、52.0、50.1，分别环比变化 0.4、1.4、0.7。

各类企业 PMI均明显改善。 

图表1： 制造业 PMI分项指标及其环比变化  

  
资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表2： 制造业 PMI大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3： 制造业 PMI综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 制造业 PMI新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 制造业 PMI生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI产成品及原材料库存指数 图表12： PMI从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、非制造业继续修复，服务业改善显著 

（一）非制造业 PMI 

11月份，非制造业 PMI商务活动指数为 56.4，较前值提高 0.2个百分点。新

订单指数回落 0.2至 52.8，但仍处于较高水平，非制造业需求继续修复。新出口

订单提高 2.0个百分点至 49.0，外需虽然仍偏弱，但也在边际改善。 

图表13： 非制造业 PMI主要分项 图表14： 非制造业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI投入品价格、销售价格及从业人员 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（二）服务业 PMI 

11 月份，服务业商务活动指数为 55.7，回升 0.2 个百分点，再创近几年新

高，反映服务业仍在快速修复。新订单指数回落 0.3个百分点至 52.6，但仍处于

近几年的最高水平附近。铁路运输、航空运输等行业商务活动指数高于 60%，修

复动力最强。由于我国疫情得到持续的控制，居民外出意愿持续恢复，这推动服

务业继续修复。 

图表17： 服务业 PMI主要分项 图表18： 服务业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表19： 服务业 PMI商务活动、新订单及从业人员指数 图表20： 服务业 PMI投入品价格、销售价格及业务活动预期 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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