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PMI 重回扩张区间 外贸小幅增长 

 

11 月 PMI 数据大幅走强、全面超预期，再次回到扩张区间。此轮经济波动

可以由制造业 PMI 清晰描绘，制造业在 2017 年 9 月份达到景气度高点 PMI52.4，

之后在供给侧改革的背景下一直保持较高的景气度大约三个季度，2018 年 5 月

份开始持续回落，2018 年 12 月首次滑落到收缩区间，可以判断造业景气度回落，

经济扩张速度放缓。2019 年一季度经济有一个短暂的上冲之后加速下行，PMI

在 2019 年 3 月短暂冲回扩张区间之后再次滑落收缩区间，6 个月之后方于 11 月

再次进入扩张区间。若从 2018 年 5 月份开始考虑，经济已经持续下行了 6 个季

度。有意思的是上一轮经济处于收缩区间（2015 年 8 月至 2016 年 2 月）的时间

长度与节奏和这一次很相似。 

今年的经济表现出季初下滑、季末上冲的特点，11 月产需两端 PMI 数据均

有所回升。2019 年 11 月官方制造业 PMI 为 50.2，较上月上升 0.9 个百分点，是

近 7 个月来首度返回枯荣分界线上方。11 月财新制造业 PMI 51.8，比上月上升

0.1 个百分点，连续 5 个月上升为 2017 年以来最高。11 月官方非制造业 PMI 为

54.4%，较上月上升 1.6 个百分点，非制造业总体保持扩张势头。在分化之后 11

月财新与官方 PMI 走势再次一致，反映出财新指标较敏感有领先性。生产指数

为 52.6%升 1.8%，制造业生产扩张；新订单指数为 51.3%升 1.7%；原材料库存

指数为47.8%升0.4%；从业人员指数为47.3%持平；供应商配送时间指数为50.5%

升 0.4%。其他重要指标：出口新订单指数为 48.8%升 1.8%，进口指数为 49.8 升

2.9，显示出 11 月进出口数据或较 10 月改善。 
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12 月以来，市场的注意力聚焦 15 日的协议。周末公布的贸易数据显示 2019

年 11 月进出口数据小幅增长。今年 11月，我国进出口总值 2.86 万亿元，同比

增长 1.8%，增速转正较上月上涨 2.3 个百分点；其中出口 1.57 万亿元，同比增

长 1.3%，增速回落 0.9 个百分点；进口 1.29 万亿元，同比增长 2.5%，增速转

正较上月上涨 6个百分点。目前进出口各项指标均小幅增长，动能不显著。累

计数据来看，1-11 月进出口总值 28.5 万亿元，同比增长 2.4%，累计增速与 1-10

月份持平。其中出口 15.55 万亿元，同比增长 4.5%，增速较 1-10 月下降 0.4 个

百分点；进口 12.95 万亿元，同比增长 0%，增速较 1-10 月回升 0.4 个百分点。

累积数据依然显示进出口全面下滑的趋势没有明显改善。与去年同期累计增速

合计 10.9%、出口 7.9%、进口 14.5%相比，今年的外贸增速下滑较为明显。 

对于出口方面来说，全球主要经济体经济下行与中美贸易摩擦这两个因素对

我国外贸造成了严重的负面影响。对于进口来说则主要是内需增长动力不足。

从全球经济周期来看，目前全球经济增速下行造成贸易周期下降，外部需求增

速较低的局势在短期内改善的概率不大。从中美贸易摩擦方面来看，这是两个

大国之间一个长期且复杂的事务，短期内彻底解决的可能性其实也比较小。内

需方面，今年经济下行压力较大，总需求会有一定程度的下滑，进口增长压力

也较大。2019 年进出口增速能小幅增长就已经超出了年初的市场预期，体现出

了中国外贸企业的竞争优势。 
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注意事项：本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。国元期货研究咨询部力求准确

可靠，但对于信息的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人

投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售

报告中所提及的商品的依据。国元期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬

请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归国元期货所有。  
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