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事件： 

11 月 30 日，国家统计局公布中国 11 月制造业采购经理指数（PMI）为

50.1（前值 49.2）。PMI 的反弹很大程度上是供给改善带动的，与我们的

预判高度一致（《10 月 PMI 数据点评》）。展望未来，制造业部门的反弹

可能只是短暂的，需求端的疲软仍是制约经济运行的主要因素。我们认

为更大力度的着眼于刺激需求的政策调整可能是必要的——首先需要关

注的是下个月的中央经济工作会议。 

投资要点： 

◼ PMI 指标显示 11 月制造业或有明显的改善。虽然 11 月 PMI 指数剔

除季节性因素仅仅有比较温和的反弹——其原始数据接近 1%的反

弹很大程度上与季节性因素有关，但是实际制造业部门的环比改善

可能比 PMI 季调后的数据显示的水平更好一些。 

这与限电限产背景下，构成 PMI 的子指数之一——PMI 供应商配送

时间是通过 100 减去该指数然后加权计算 PMI 有关。一般而言，当

供应商无法及时供货、该子指数下滑反而是经济比较景气的表现；

反过来供应商能够及时交货指数回升说明需求不足。然而，这个逻

辑并不适用于限电限产的特殊环境。实际上，因为 11 月以来煤炭保

供取得明显进展，限电限产大幅缓解，制造业供应链有明显改善，

PMI 供应商配送时间子指数出现了非常明显的回升。按照常规的计

算方法，这反而拉低了 PMI 综合指数——当然，这与经济不景气无

关。 

如果剔除这个因素的影响，PMI 指数即使剔除季节性也有更加明显

的回升——这意味着 11 月工业生产环比可能会有相当程度的改善。 

◼ 供给回升是推动制造业部门改善的主要因素。从 PMI 的主要子指数

来看，经季节调整，产出子指数是回升最为明显的，且原材料购进

价格和出厂价格指数也都明显回落，显示出供给的改善是推动工业

部门改善的主要因素。 

11 月 PMI 订单指数的回升比较轻微，结合高频数据，我们认为终端

需求的直接改善可能比较有限，需求改善一定程度也与供给改善引

发的改善有关：一方面，价格的下行会带动需求的回升；一方面供
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给的改善会导致收入的增加，也会带来需求的回升。PMI 进口子指

数的轻微回升也验证了国内需求的回升非常有限。 

出口订单子指数的显著反弹引发了一些关切。实际上，剔除季节因

素之后该指数仅有温和的反弹。从微观的反馈来看，即使订单有所

改善也处于正常上下波动的水平上，并不代表明显的趋势的扭转。 

但是无论如何，经济短期进入到了一个产出改善和价格回落比较舒

适的阶段，和我们此前的预判保持一致。 

◼ 需求端管理仍有迫切要求。虽然供给改善推动了短期制造业和经济

的回升，但是在地产周期仍未见底、消费需求比较低迷、以及中期

出口有下行压力的背景下，我们认为这种回升难以持续超过一个季

度。实际上，在供给问题初步得到解决之后，需求侧管理的迫切性

会逐步体现出来，而政策更大力度的调整仍有必要——下个月的中

央经济工作会议是非常值得关注的观察窗口。 

我们认为利率债仍有一定的获利空间——考虑到降息的必要性；权

益资产在经济下行的过程中或仅仅有结构性的机会。 

◼ 风险提示    经济超预期下行、国内外疫情恶化、政策不及预期 
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图 1：中国官方 PMI 数据 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 2：PMI 主要分项指数 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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【宏观经济小组介绍】 
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