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[Table_Summary] 报告摘要： 

 11月PMI读数验证中下游制造业边际改善 

11 月 PMI 数据与 10 月经济数据相互印证，进一步验证了当前上下游供需格局的改善。 

煤电在 10 月以来提速放量，11 月制造业原材料价格迎来去年下半年以来的最大幅度回

落。 

在煤电供应缓解之后，下半年来压制制造业生产的上游供给大幅缓解。持续旺盛的外需

在本月更有圣诞季的边际提升。中下游制造业的供需均迎来改善。 

 关注内需和基建地产的政策变化 

前期受到抑制的中下游制造业改善，意味着未来一段时间，经济的短期变量在于内需。 

然而与之前经济状态一脉相承的是，本月 PMI 读数反映内需与就业没有显著改善。服务

业 PMI 甚至受制于疫情防控进一步下滑，非制造业 PMI 从业人员指数表现类似。 

在服务业受制于疫情防控的前提下，短期内经济的腾挪空间在于基建和地产，尤其应该

关注基建和地产政策。 

 风险提示： 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期，能耗双控节奏超预期。 
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11 月 30 日，国家统计局发布 PMI 数据。11 月制造业 PMI 为 50.2，前值 48.9；建筑业 PMI

为 59.1，前值 56.9；服务业 PMI 为 51.1，前值 51.6。 

1 PMI 数据验证中下游制造业边际改善 

今年以来经济状态表现为三点特征：中上游的价格和利润较好；中下游生产一般;国内服

务业与建筑业表现较差。在整个经济结构中，外需强、内需弱，上游强、下游弱。消费、内需

受制于疫情，而外需具有强韧性，上游供给约束才是生产的主要制约因素。从全年来看，经济

可以分成三个阶段。 

第一阶段，年初以来，外需推动出口与制造业生产增长。海外需求推动制造业生产扩张。

工增上半年复合同比增速达 7.5%。尽管国内外需求共振推动大宗商品价格上涨，但外需火热，

生产并未受到抑制。 

第二阶段，下半年以来，煤、电紧张约束上游生产。上半年超预期的工业生产扩张，用电

需求逐渐超过现有用电负荷。电力资源紧张，中上游高耗能产业生产率先降低。8月之后，能

耗双控进一步叠加。煤炭开采等产出进一步收缩，工业利润大幅向上游倾斜。原材料短缺向下

传导，中下游制造业也受制于电力。最终我们看到 6月之后的制造业生产表现相对一般。 

第三阶段，保供政策推进，上下游供需矛盾缓解。煤电短缺不仅影响到生产，甚至影响到

民生。9 月之后，国内出台政策托底，煤、电的生产供应逐步缓解。上下游的供需格局改善，

PPI 在 10 月基本到顶。10 月,采矿业（主要是煤炭）同比增速 6.0%，较 9 月（3.2%）增长明

显,电力热力燃气及水供应同比增长 11.1%。 

11 月的 PMI 读数验证中下游的生产正在改善。11 月 PMI 新订单与生产指数均较前值明显

改善，PMI 生产指数更反弹至上半年的水平。下半年以来中下游生产低迷的根源在于煤、电等

原材料约束。在供给约束缓解之后，原材料价格大幅回落，中下游制造业的生产与投资迎来转

机。本月制造业 PMI 出厂价格指数与原材料价格指数均回落至 2020 年下半年以来的最低值。

此外，本就不弱的外需在圣诞出货季，更有边际提升。 

图1: 上游价格持续上涨（%） 
 

图2: PMI 反映原材料价格已到拐点 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图3: 下半年制造业生产与出口背离（%） 
 

图4: 煤、电供应缓解（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                     资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 关注内需和基建地产的政策变化 

从全年来看，内需疲软，就业未有显著改善。1-10 月，社零累计复合同比仅为 4%，远低

于疫情前 8%的水平。节奏上，消费同比基本与疫情反向变化。本月服务业 PMI 超季节性回落，

读数（51.1）低于上月（51.6），基本与国内疫情防控对应。本月确诊人数达到年内第三波高

峰，尤其是华东地区局部疫情对经济的影响要高于上月。疫情防控、内需疲软之下，非制造业

PMI 从业人员指数较上月进一步下滑，反映建筑业、服务业等就业未有显著改善。 

经济短期内不需要考虑外需与中下游制造业。外需一直都有较强韧性，前期对生产形成压

制的上游约束在本月明显缓解，中下游制造业供需均有改善。未来一段时间，经济的短期变量

在于内需。在服务业受制于疫情防控的前提下，短期内经济的腾挪空间在于基建和地产，尤其

应该关注基建和地产政策变化。 

图5: 今年消费紧跟疫情节奏 
 

图6: 服务业 PMI 下行与近期疫情反弹相关 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院。2021 年同比为两年复合同比。         资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7: 居民就业压力仍然在 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 风险提示 

海外需求波动超预期，疫情持续时间超预期，能耗双控节奏超预期。 
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