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相关研究 

[Table_OtherReport]  国债收益率还能下行多少？ 

 政策转向更明确 
 10 月经济数据点评：经济对疫情进一

步脱敏 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 制造业反弹，生产表现突出。11 月制造业 PMI 录得 50.1，较前值增加

0.9个百分点，重回景气扩张区间。在能耗双控的供给约束得到缓解之

后，制造业反弹明显，PMI生产指数录得 52.0，较前值大幅回升 3.6个

百分点。同时，需求也有所反弹，PMI新订单指数录得 49.4，较前值上

升 0.6个百分点。外需普遍走强，PMI新出口订单指数录得 48.5，较前

值上升 1.9 个百分点，倒算的国内订单指数为 49.6，小幅反弹 0.3 个

百分点。 

 

⚫ 建筑业回升，服务业显韧性。11月，非制造业 PMI在疫情的冲击下显示

出了韧性，其中，建筑业 PMI录得 59.10，较前值上升 2.2个百分点，

主要受益于财政发力促基建，11 月地方政府新增专项债当月发行量为

年内最高值；服务业 PMI指数录得 51.1，较前值下降 0.5个百分点，商

务活动 PMI 指数录得 52.3，较前值小幅下降 0.1 个百分点。再次印证

了我们之前的判断，如果疫情不发生系统性变化，国内经济特别是服务

业的修复有韧性。 

 

⚫ 通胀压力缓解，企业景气度回升。11月保供稳价效果明显，出厂价格和

主要原材料购进价格均大幅下行，企业景气度回升，大型企业 PMI 录得

50.2，较前值小幅下降 0.1个百分点；中型企业 PMI录得 51.2，较前值

大幅反弹 2.6 个百分点；小型企业 PMI 录得 48.5，较前值上升 1 个百

分点。原材料成本下降之后，企业补库的意愿有所加强，采购量 PMI、

产成品库存 PMI、原材料库存 PMI 分别录得 50.2、47.9 和 47.7，较前

值分别上行 1.3、1.6和 0.7个百分点。 

 

⚫ 后市展望。11 月 PMI 数据公布，10 年期国债收益率小幅上行 1 个 BP

后回落。鉴于房地产维稳较为温和以及疫情预期明显恶化，债券收益率

仍有下行空间，与之相随的是成长股依然友好。未来全球市场走势高度

取决于最新疫情的变化，由于中国继续执行“清零”政策，弹性要比全

球市场明显更小。建议继续关注疫情与维稳政策的变化。 

 

风险提示：疫情超预期 
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1 制造业 PMI 反弹，生产表现突出  

11月制造业 PMI录得 50.1，较前值增加 0.9个百分点，恢复到了今年 8月的水平，

并重回景气扩张区间，充分体现了在全球供应链受疫情扰动时我国制造业的韧性。今年

8 月之前制造业 PMI 一直处于景气区间，直到 9 月能耗双控和限电加码叠加 10 月国内

疫情散发，导致 9、10月 PMI跌破枯荣线。后续随着国内保供稳价效应凸显和国外欧米

卡戎变异毒株的不确定性冲击，我国制造业的韧性或将再次得到验证。 

11月能耗双控和限电的供给约束得到缓解之后，制造业反弹明显，PMI生产指数录

得 52.0，较前值大幅回升 3.6 个百分点。同时，需求也有所反弹，PMI新订单指数录得

49.4，较前值上升 0.6个百分点，其中 PMI新出口订单指数录得 48.5，较前值上升 1.9

个百分点，倒算的国内订单指数为 49.6，小幅反弹 0.3个百分点。  

 

图 1：11 月制造业 PMI 反弹 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 2：需求小幅回升  

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

11月，外需普遍走强，美国 Markit制造业 PMI指数录得 59.1，较前值上升 0.1 个

百分点；英国 Markit制造业 PMI指数录得 58.2，较前值上升 0.4个百分点；欧元区制

造业 PMI指数录得 58.6，较前值上升 0.3个百分点；日本制造业 PMI（初值）指数录得

54.2，较前值上升 1.2个百分点。国外主要经济体制造业的反弹，显示了在欧米卡戎变

异毒株引发新一轮恐慌之前，海外在与病毒共存方面已经有所进展。 

 

图 3：外需走强 

 

资料来源：Wind，首创证券 

2 建筑业反弹，服务业显韧性 

11月，非制造业 PMI在疫情的冲击下显示出了韧性，其中，建筑业 PMI录得 59.10，

较前值上升 2.2个百分点，一方面，得益于房地产维稳政策，11月商品房成交面积日均
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值较季节性的差距有所收窄；另一方面，也是更主要的力量，财政发力促基建，11 月地

方政府新增专项债当月发行量为年内最高值，累计完成年度预算的 94%。 

在此前的经济评论中，我们指出，国内经济特别是服务业可能正在对疫情进一步脱

敏。这一结论在 11月 PMI的数据中再次得到印证。11月服务业 PMI指数录得 51.1，较

前值下降 0.5个百分点，商务活动 PMI指数录得 52.3，较前值小幅下降 0.1个百分点。

类比 7-8月份的情况，8月服务业 PMI指数录得 45.2，较前值下降 7.3个百分点，商务

活动 PMI指数录得 47.5，较前值下降 5.8个百分点。 

 

图 4：非制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 5：商品房日平均成交面积季节性差距有所收窄 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 6：地方政府新增专项债当月发行（亿元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 7：地方政府新增专项债发行进度 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

10-11月疫情明显要比 7-8月疫情的影响范围更广，更加复杂，病例数也更多。从

时间上看，10月的病例从 16号开始，7月的病例从 20号开始。因此，10-11月疫情的

影响应该更大，但我们并没有在 10-11月份看到类似于 7-8月份的疫情砸坑现象。 

可能的解释是，在疫情长期化的预期下，整个社会逐渐摸索出一条应对策略，很多

业务在缓慢恢复。即使有疫情的干扰，整个服务业的中枢在缓慢抬升。 
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图 8：10-11 月疫情要比 7-8 月疫情涉及范围更广 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 9：10-11 月疫情要比 7-8 月疫情涉及范围更广 

 

资料来源：Wind，首创证券 

注：横轴为天数。 

 

3 通胀压力缓解，企业景气度回升 

中小型企业景气度回升明显，尤其是中型企业表现亮眼。11 月大型企业 PMI 录得

50.2，较前值小幅下降 0.1个百分点；中型企业 PMI录得 51.2，较前值大幅反弹 2.6个

百分点；小型企业 PMI录得 48.5，较前值上升 1个百分点。 

中小企业的景气度回升可能与主要原材料购进价格的大幅下降有关，自 10月底以

来，发改委等有关部门对大宗商品尤其是动力煤保供稳价的措施执行严格，促使国内商

品价格大幅下行，通胀压力得到大幅缓解。11 月主要原材料购进价格 PMI 录得 52.9，

较前值大幅回落 19.2个百分点；出厂价格 PMI录得 48.9，较前值大幅回落 12.2个百分
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30406


