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 制造业 PMI 连续 9 个月位于荣枯线上方，供需两端延续扩张。11 月，制造业 PMI
为 52.1%，较前值调升 0.7 个百分点。随着市场复苏逐渐接近疫情前水平，制造业
PMI 连续 9 个月位于荣枯线上方。供需两端扩张态势延续，其中新订单指数为
53.9%，较上月提高 1.1 个百分点，生产指数为 54.7%，较上月上升 0.8 个百分点。
11 月综合 PMI 产出指数为 55.7%，较上月上升 0.4 个百分点。

 市场活跃度进一步提升，需求持续改善。国内看，生产消费循环加快，本月新
订单指数保持在 53.9%，较上月提升 1.1 个百分点，处于 2018 年 7 月以来的高位，
显示市场活跃度持续提升。海外看，欧美主要经济体的消费端刺激计划带动了
需求复苏，我国出口形势当前依然乐观，本月新出口订单指数为 51.5%，较上月
提升了 0.5 个百分点，连续 3个月处于扩张区间。

 大宗商品价格有所上升，价格指数升幅较大。新订单指数运行至年内高位的同
时，11 月生产指数较前值提高 0.8 个百分点至 54.7%，延续了 10 月的生产扩张
态势。产需扩张下价格指数出现上升，特别是近期大宗商品价格显著上涨，原
材料购进价格指数和出厂价格指数较上月提高 3.8 和 3.3 个百分点，分别达到
62.6%和 56.5%，均为年内高点，其中上游产品价格涨幅更明显。由于购进价格
的涨幅更大，带来购进价格与出厂价格剪刀差较上月有所扩大。

 大中小企业景气度均有所回升。分企业规模来看，11 月大、中型、小企业 PMI
依次为 53.0%、52.0%和 50.1%，分别高于上月 0.4、1.4 和 0.7 个百分点，表明供
需扩张下小微企业经营也在改善，经济底层的复苏动力有所增强。

 复苏步伐并不均衡，少数行业恢复较慢。分行业看，与高技术制造相关的医药、
电气机械器材、计算机通信电子设备及仪器仪表等行业，11 月的生产及新订单
指数均较高、位于较高景气区间。纺织服装服饰业 PMI 指数位于临界点以下，
行业景气度持续偏弱。近期人民币升值速度较快、升值预期较强，纺织服装等
劳动密集型行业的出口利润空间被压缩，后续需要持续关注。

 非制造业延续景气态势，商务活动指数有所上升。11 月非制造业商务活动指数上
升 0.2 个百分点至 56.4%，延续了疫情以来的稳步回升态势。其中服务业商务活动
指数较上月上升 0.2 个百分点至 55.7%，建筑业指数上升 0.7 个百分点至 60.5%。

 服务业 PMI 持续在高位区间运行。11 月服务业商务活动指数较前值再次上升 0.3
个百分点至 55.8%，处于该项指标统计的历史高位。由于制造业的持续较快复苏，
流通环节、服务环节也同时趋于活跃。从行业看，铁路及航空运输、金融服务、
信息服务行业景气指数处于高位景气区间。

 建筑业 PMI 重回高位景气区间。11 月建筑业商务活动指数较前值上升 0.7 个百
分点至 60.5%，重回高位景气区间。建筑业新订单指数较上月升 0.9 个百分点至
54.0%，从业人员指数较上月上升 1.2 个百分点至 54.4%，表明建筑活动稳中有升，
投资对经济复苏的支持力度持续显现。

 11 月，制造业 PMI、非制造业 PMI 延续了 10 月的供需扩张态势，反映出国内经
济复苏更加有力，特别是表现为受疫情冲击较大的行业保持了持续复苏，消费端
对经济修复的带动力也有所加强。后续看，随着市场活跃程度逐步逼近疫情前水
平，居民消费意愿及企业生产动力或持续走强，经济增长内生动力将会有所提升。
但随着人民币汇率持续升高，出口部门的利润空间或被压缩，新增出口订单变动
情况值得关注。此外随着天气转冷，建筑行业、零售餐饮等行业也将进入淡季，
PMI 走势或将受到一定拖累。海外方面，疫苗研制出现利好情况下经济预期趋于
好转，石油等大宗商品价格近来呈现上涨态势预示全球需求有所修复，或将对中
国出口形成一定支撑，但仍需关注疫苗投入使用后全球供给持续修复后中国出口
错峰增长能否持续的问题。
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附表：

表 1 11 月制造业 PMI 指数情况（季调后）

指标名称(单位:%) 2020年 11月 2020年 10月 涨幅

制造业采购经理指数 52.1 51.4 0.7

需求

进口 50.9 50.8 0.1

采购量 53.7 53.1 0.6

新订单 53.9 52.8 1.1

在手订单 46.7 47.2 -0.5

新出口订单 51.5 51.0 0.5

供给

生产 54.7 53.9 0.8

从业人员 49.5 49.3 0.2

原材料库存 48.6 48.0 0.6

产成品库存 45.7 44.9 0.8

供求关系

原材料购进价格 62.6 58.8 3.8

出厂价格 56.5 53.2 3.3

供货商配送时间 50.1 50.6 -0.5

未来预期 生产经营活动预期 60.1 59.3 0.8

表 2 11 月非制造业商务活动 PMI 指数情况（季调后）

指标名称（单位：%） 2020年 11月 2020年 10月 涨幅

商务活动 56.4 56.2 0.2

需求
新订单 52.8 53.0 -0.2

在手订单 45.2 44.9 0.3

供给
从业人员 48.9 49.1 0.3

存货 48.8 48.7 0.1

供求关系

投入品价格 52.7 50.9 1.8

销售价格 51.0 49.4 0.6

供应商配送时间 51.8 52.3 0.5

未来预期 业务活动预期 61.2 62.9 -1.7
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附图

图 1：制造业 PMI 延续改善 图 2：非制造业商务活动 PMI 有所上升

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理

图 3：制造业新订单持续增加 图 4：原材料库存与产成品库存剪刀差有所缩小

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理
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