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   摘要：  

 11月30日国家统计局公布经季节调整的11月中国制造业PMI为50.1%，

比 10 月回升 0.9 个百分点，重新回到 50%以上的扩张区间。从各分项

指数看，各构成指数呈现全面回升之势。其中，11 月生产指数为 52.0%，

较 10 月大幅回升 3.6 个百分点，表现最为突出。 

 从需求上看，11 月新订单为 49.4%，较 10 月回升 0.6 个百分点；而

11 月新出口订单为 48.5%，较 10 月回升 1.9 个百分点。而从代表内需

的进口指数看，11 月为 48.1%，较 10 月回升 0.6 个百分点。虽然代表

需求的指数有所回升，但处于 50%以下的收缩区间。 

 11 月 PMI 各分项指数显示供需均开始回升，但供给回升的力度更大，

已回到扩张区间，而需求仍处于收缩区间，因而制造业供需关系得以改

善。而从库存角度看，11 月产成品库存指数为 47.9%，较 10 月回升 1.6

个百分点；而 11 月原材料库存指数为 47.7%，较 10 月回升 0.7 个百分

点。 

 从 PMI 价格指数上看看，11 月出厂价格指数为 48.9%，较 10 月大幅回

落 12.2 个百分点；主要原材料购进价格为 52.9%，较 10 月回落 19.2

个百分点。11 月 PMI 价格指数大幅度回落，且出厂价格直接回落至收

缩区间，显示 11 月 PPI 价格也将出现大幅度回落，通胀压力将有所缓

解。 

 11 月非制造业 PMI 指数为 52.3%，虽较 10 月回落 0.1 个百分点，

但仍高于 50%临界点，非制造业继续保持扩张。其中，服务业为

51.1%，较 10 月回落 0.5 个百分点；而建筑业为 59.1%，与 10 月

相比回升 2.2 个百分点。11 月份，综合 PMI 产出指数为 52.2%，比 10

月回升 1.4 个百分点，表明我国企业生产经营活动总体扩张步伐有所加

快。 

11 月制造业 PMI 重回扩张区间 
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一、11 月 PMI 各分项指数全面回升 

11 月 30 日国家统计局公布经季节调整的 11 月中国制造业 PMI 为 50.1%，比 10 月

回升 0.9 个百分点，在连续两个月运行在 50%荣枯线之下后，重新回到 50%以上的扩张

区间。从各分项指数看，各构成指数呈现全面回升之势（图 1所示），其中，11 月生产

指数为 52.0%，较 10 月大幅回升 3.6 个百分点，表现最为突出。 

图 1  9-11 月中国制造业 PMI 构成指数面积雷达图 

 

图 2  11 月新订单和新出口订单代表的需求触底回升 

 

    资料来源：WIND 第一创业整理 

 从需求上（图 2 所示）看，11 月新订单为 49.4%，较 10 月回升 0.6 个百分点，

是连续第四个月处于收缩区间；而 11 月新出口订单为 48.5%，较 10 月回升 1.9 个百
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分点。而从两者的平均值看，11 月为 49.0%，较上月回升 1.3 个百分点；而从代表内需

的进口指数看，11 月为 48.1%，较 10 月回升 0.6 个百分点。虽然新出口订单和进口指

数有所回升，但也是处于 50%以下的收缩区间。 

    另外，11 月非制造业 PMI 指数为 52.3%（图 3 所示），虽较 10 月回落 0.1 个

百分点，但仍高于 50%临界点，非制造业继续保持扩张。其中，服务业为 51.1%，

较 10 月回落 0.5 个百分点；而建筑业为 59.1%，与 10 月相比回升 2.2 个百分点。

11 月份，综合 PMI 产出指数为 52.2%，比 10 月回升 1.4 个百分点，表明我国企业生产

经营活动总体扩张步伐有所加快。 

    图 3  11 月非制造业 PMI 指数回落但仍处于扩张区间 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

          

二、11月制造业供需关系得到较大缓解 

 9 月的限产限电使大宗商品价格出现快速上涨势头，主要表现在黑色和化工产品的

价格出现普涨，且部分品种的涨幅较大。由于动力煤价格的大幅度上涨已经影响到供电

供热这样的民生领域，管理层10月 19日起又连续出台针对动力煤价格的强力干预措施，

至今动力煤的现货和期货价格直接腰斩，其它黑色系和化工产品价格也出现了大幅度下

降，前期因疫情导致的产业链紧张状态得到明显缓解。 

从 11 月 PMI 分项指数看，供需均开始回升，但供给回升的幅度更大，已回到扩张

区间，而需求仍处于收缩区间，因而制造业产品供不应的的状况得到较大缓解。从供求

关系的角度看，用新订单减去产成品库存来代表供需关系（图 4 显示），11 月这一指数

1.5%，较 10 月回落 1 个百分点；而从另一角度看，以新订单和新出口订单的平均值来

代表供求，以生产来代表供给，两者之差为-3.1%，较 10 月回落 2.4 个百分点。 
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图 4  11 月制造业供不应求的状态得到较大缓解 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

从 PMI 价格指数上看（图 5 所示）看，11 月出厂价格指数为 48.9%，较 10 月大幅

回落 12.2 个百分点；主要原材料购进价格为 52.9%，较 10 月回落 19.2 个百分点。11

月 PMI 价格指数大幅度回落，且出厂价格直接回落至收缩区间，显示 11 月 PPI 价格也

将出现大幅度回落，通胀压力将有所缓解。 

而从库存角度看，11 月产成品库存指数为 47.9%，较 10 月回升 1.6 个百分点；而

11 月原材料库存指数为 47.7%，较 10 月回升 0.7 个百分点（图 5所示）。11 月价格指数

回落而库存指数回升，显示虽然库存指数仍处于收缩区间，但已由主动去库存进入被动

云去库存，制造业供需关系得到较大程度的缓解。而从 PMI 中产成品库存与在手订单之

比看，这一代表库存销售比的指数，11 月为 1.05，亦较 10 月上升 0.02 个百分点。 
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图 5  11 月价格指数回落而库存指数回升显示制造业供需关系得到改善 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

 

     

三、11月不同规模企业间分化走势有所改善 

11 月制造业企业经营状况分化局面有所改善（图 6 所示）。其中，大型企业 11 月

PMI 指数为 50.2%，较 10 月回落 0.1 个百分点；而中型企业 11 月 PMI 指数为 51.2%，比

10 月大幅回升 2.6 个百分点；小型企业 11 月 PMI 指数为 48.5%，较 10 月回升 1个百分

点。大型企业仍处于 50%的荣枯线之上；而中型企业在连续两个月处于 50%的荣枯线之

下后，重新回到 50%以上的扩张区间；小型企业也有所回升，但仍处于 50%有荣枯线之

下。显示大型企业与中小型企业间的经营状态分化走势有所改善，但小型企业较大中型

企业仍处于经营困难的局面之中，因而近期出台的继续支持小微企业的政策措施很有必

要。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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