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全球 11 月制造业 PMI 继续改善  
主要结论： 
一、全球 11 月制造业 PMI 继续改善，复苏迹象初显 
 美国 11 月 ISM 制造业 PMI 收缩区间内回落 （11 月 48.1，前值 48.3） 

 产出指数上升，新订单指数和库存指数回落。 
 欧元区 11 月制造业 PMI 高于前值（11 月 46.9，前值 45.9） 

 德国和法国制造业 PMI 均出现回暖。 
 欧元区 11 月制造业信心有所改善，但雇员人数持续下降。在价格方

面，通胀压力小幅回落。  
 英国 11 月制造业 PMI 小幅回落（10 月 48.9，前值 49.6） 

 产量、新订单和就业人数均下降。在价格方面，通胀仍然相对温和 。 
 日本 11 月制造业 PMI 收缩区间内回升（11 月 48.9，前值 48.4） 

 外部需求疲软导致新订单和产出持续回落，但就业增速加快。 
 在价格方面，数据显示 11 月份投入成本通胀率有所下降 

 俄罗斯 11 月制造业 PMI 跌至 2009 年以来的最低水平（11 月 45.6，前值
47.2） 
 需求疲软，产出和新订单为主要拖累。通货膨胀为历史低位。 

 印度 11 月制造业 PMI 扩张加速（10 月 51.2，前值 50.6），其他大部分东南亚
地区制造业有所改善 
 尽管 11 月份产量增长有所加强，产出与就业仍为主要拖累。在价格

上，11 月投入成本和产出费用仅略有增加。 
 其他大部分东南亚地区制造业 PMI 也有所好转。越南 51.0（扩张加

速），马来西亚 49.5（收缩改善），菲律宾 51.4（扩张加速），泰国 49.3
（收缩加剧），印尼 48.2（收缩改善），缅甸 52.7（扩张加速）。  

 全球 11 月制造业 PMI 重回扩张区间，复苏迹象初显（11 月 50.3，前值
49.8） 
 产出与新订单略有增长；在经历前 6 个月的裁员后，就业整体趋于稳

定；全球通胀压力小幅回升。 
 
二、美国 11 月 ADP 新增就业不及预期，但 11 月新增非农就业人数达 1 月以来
高点 
 美国 11 月 ADP 新增就业不及预期：商品生产部门新增人数持续减少。 
 美国 12 月密歇根大学消费者信心指数高于前值：消费者信心指数升至 2017

年初以来的最高水平，长期通货膨胀预期回到历史最低。 
 美国 11 月新增非农就业人数达 1 月以来高点：制造业就业增长部分受到罢

工结束影响。 
 
三、本周重点关注美联储公布利率决议、英国大选以及美国通胀指数 
 财经事件：美联储公布利率决议、英国大选。 
 财经数据：美国 10 月未季调 CPI 年率、美国 10 月 PPI 年率。 
 
风险提示： 
 美联储货币宽松程度不及预期，导致经济向下压力的累积。 
 全球贸易摩擦进一步升温，拖累全球需求。 
 新兴市场持续动荡拖累全球经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、全球 11 月制造业 PMI 继续改善，复苏迹象初显 

1. 美国 11 月 ISM 制造业 PMI 收缩区间内回落 

 

美国供应管理协会 12 月 2 日晚间公布的数据显示，美国 11 月 ISM 制造业 PMI

为 48.1，低于前值 48.3。产出指数上升，新订单指数和库存指数回落。从分类

指标来看，新订单指数为 47.2，较 10 月份的 49.1 下降了 1.9 个百分点；产出指

数为 49.1，较 10 月份的 46.2 上升 2.9 个百分点；就业指数为 46.6，较 10 月份的

47.7 下降了 1.1 个百分点；物价交付指数为 46.7，较十月份的 45.5 上升了 1.2 个

百分点；库存指数为 45.5，比 10 月份的 48.9 下降了 3.4 个百分点。11 月 PMI 指

数为连续第 4 个月收缩，并且增速高于上月。由于整体需求收缩，消费有所减

少，导致新订单指数收缩增速。客户库存指数连续第 6 个月收缩，订单挤压指

数连续第 7 个月收缩，新出口订单指数重回收缩领域。数据显示，由于库存收

缩，供应商交付，库存和进口等投入在 11 月份再次下降，供应商交货和库存指

数的总和下降了 0.9 个百分点。总体而言，与上月的总体市场信心相比，美国

11 月制造业情绪有所改善。不过，ISM 制造业 PMI 与 Markit 制造业 PMI 再度

背离。Markit 公布的 11 月美国制造业 PMI 指数为 52.6，较上月上升 0.2 个百分

点。这种背离可能反映了美国制造业部门的地区不平衡带来的统计样本差异，

以及权重不同导致的结果差异。 

 

2．欧元区 11 月制造业 PMI 高于前值 

 

12 月 2 日 Markit 公布的数据显示，欧元区 11 月制造业 PMI 终值为 46.9，高于

前值 45.9，升至三个月以来高位，但仍远低于 50.0 的荣枯线。欧元区 11 月份制

造业的收缩速度有所减缓，收缩仍然集中在中间产品和投资产品类别，消费品

较前值前值没有变动。 

 

德国 11 月制造业 PMI 升至 5 个月高点。数据显示，德国 11 月制造业 PMI 终值

为 44.1，高于前值 42.1，且高于预期的 43.8。德国制造业在 11 月依然萎缩，不

过产出、新订单以及就业的下降较近期有所减缓。从行业来看，消费品、中间

产品和投资品的下降速度均有所缓和，其中表现最差的仍为投资品。11 月制造

业总产值为连续第 10 个月下降，这是自 2008-2009 年以来的最长跌幅。11 月制

造业就业水平有所改善，裁员率为 3 个月以来最弱，但仍高于过去 10 年平均水

图表 1：主要经济体 Markit制造业 PMI 指数一览 

经济体 当月值 前值 差值 有调查以来最高 有调查以来最低 

美国 52.6 51.3 +1.3 57.9 50.3 

欧元区 46.9 45.9 +1.0 60.6 33.5 

德国 44.1 42.1 +2.0 63.3 32.0 

法国 51.7 50.7 +1.0 58.8 42.7 

英国 48.9 49.6 -0.7 61.5 34.4 

日本 48.9 48.4 +0.5 56.2 29.6 

俄罗斯 45.6 47.2 -1.6 54.7 45.6 

印度 51.2 50.6 +0.6 55.0 47.9 
 

来源： Markit，国金证券研究所 



宏观经济报告 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

平。在价格方面，由于投入品价格急剧下降以及就业竞争激烈导致出厂价格持

续承受下行压力。11 月平均出厂价为连续第 5 个月下降，降速仅次于 10 月份

的记录。投入品需求减少还造成平均采购价格下降，投入成本的下降增速为

2016 年 3 月以来最显著的，其主要原因是化学品、金属（特别是钢）和塑料的

价格下降。尽管如此，制造商对今年的产量前景再次表示乐观，市场情绪也自

6 月以来首次出现积极变化。 

 

法国 11 月制造业 PMI 扩张加速，增速为 6 月以来最快。数据显示，法国 11 月

制造业 PMI 终值为 51.7，高于前值 50.7。法国制造业状况进一步改善，主要由

于产量增长和新业务的提振。产量的增长源与客户需求的增强，法国制造商 11

月份新订单数量重新出现了增长，为 8 月以来的首次增长。出口订单的增长也

为整体新订单的增长提供了支持，增速为 5 个月以来最快。在就业方面，法国

制造商的员工人数进一步增加，劳动力扩张周期延长至四个月，创造就业岗位

的速率也为 2018 年 7 月以来最快。尽管就业人数增加，积压工作量仍在增长，

增速为 2018 年 2 月以来最大。在价格方面，法国制造商的成本负担与投入价格

持续下降。成本负担下降趋势延长至 3 个月，主要由于铁、木材等原材料的折

扣提供了较低的投入价格。企业 11 月份继续提高平均产出价格，但通货膨胀率

降至三年多以来的较低水平。最后，制造商对预期的产量前景保持乐观，积极

程度为 5 月份以来最高。 

 

欧元区 11 月制造业信心有所改善，但雇员人数持续下降。欧元区制造业 PMI

连续两个月上升，但仍位于历史较低水平，并且将当前的收缩期延长至 10 个月，

欧元区国家中只有希腊和法国显示在扩张区间。尽管德国于 11 月录得 5 个月以

来高值，但仍为欧元区 PMI 最差；同时，奥地利与西班牙的制造业也持续萎缩，

不过收缩率有所改善；而意大利 PMI 数据显示为 8 个月以来最低；爱尔兰和荷

兰出现了边际收缩，荷兰是自 2013 年 6 月以来首次出现收缩。11 月欧元区整

体产量和新订单持续减少。从产出来看，11 月收缩有所改产，并且新订单创下

了自 6 月以来的最低跌幅，新出口订单同样表现为连续第 14 个月下降，但降速

为 6 月份以来最低。制造业 11 月产能过剩依然普遍，雇员人数再次下降，为连

续第 7 个月出现裁员。失业现象在德国与奥地利最为严重，但法国、希腊和荷

兰的就业有所增长。制造商 11 月持续减少采购，利用现有库存，促使供应商的

压力有所减轻。在价格方面，通胀压力小幅回落。 由于被调查的金属和塑料等

原材料成本急剧下降、基本需求疲软和竞争压力上升，制造商连续第 5 个月削

减费用。此外，折扣率是 2016 年 4 月以来最高的记录。最后，随着市场情绪从

8 月份的近 7 年低点继续回升，商业信心在 11 月份显着改善至 5 个月高点。调

查覆盖的所有国家都表示较为乐观的态度，预期 12 月的产量有所好转。欧元区

主要国家 11 月制造业 PMI 如下：希腊 54.1（3 个月高点），荷兰 49.6（77 个月

低点），爱尔兰 49.7（2 个月低点），西班牙 47.5（2 个月高点），意大利 47.6（8

个月低点），奥地利 46.0（3 个月高点）。 

 

 

3．英国 11 月制造业 PMI 小幅回落 

 

12 月 2 日 Markit 公布数据显示，英国 11 月份制造业 PMI 为 48.9，高于预期的

48.3，但低于前值 49.6，连续 7 个月低于 50.0 的荣枯线。由于脱欧延迟以及即
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将到来的大选和经济的不确定性，英国制造业持续收缩，产量、新订单和就业

人数均下降。11 月份制造业产出下降，并且降速有所增加，新订单连续 7 个月

下滑。国外市场业务受严峻形势波动明显，导致产出进一步收缩，新出口订单

的下降也为 7 年来最大。就业方面，11 月制造业就业连续第 8 个月下降，失业

率创下 2012 年 9 月以来最大。部门数据显示，投资品下滑严重，其中产出、新

订单以及出口业务的收缩速度有所加快，中间产品的产量也有所下降。相比之

下，只有消费品的产出和新订单有所增长。脱欧的延迟对 11 月的库存和购买产

生了显著影响，投入品购买量跌至 2013 年初以来最低。在价格方面，11 月的

平均销售价格连续第 43 个月上升；但是，总体而言，通胀仍然相对温和 。自

2016 年 3 月以来，投入成本小幅下降，与全球商品价格下降和汇率影响有关。

目前的商业情绪波动仍主要来源于英国退欧的延迟、即将面临的大选以及围绕

政治、经济和全球贸易形势的持续不确定性。 

 

4 . 日本 11 月制造业 PMI 收缩区间内回升 

 

12 月 2 日公布的数据显示，日本 11 月制造业 PMI 终值为 48.9，略微高于前值

48.4。外部需求疲软导致新订单和产出持续回落，但就业增速加快。日本 11 月

需求疲软尤为明显，由于亚洲整体经济疲软以及主要贸易目的地中国的需求下

降，出口需求以五个月以来最快的速度下滑；订单量下降导致产量连续第 11 个

月环比下降。最新调查显示，新订单量持续收缩，连续 12 个月下降，降幅速度

仅次于上月，为 2016 年以来第二快；产量减少导致最近调查期日本制造业的采

购活动逐渐减少，企业的库存投入百分比也在急剧减少以控制成本，这表明企

业预计产出需求不会很快增加。分部门中，中间产品和投资产品为制造业下滑

的主要拖累，消费品和生产商的状况有所好转。较为积极的是，数据表明日本

制造业在就业方面持续改善。从十月份开始，创造就业机会的速度加快，为四

月份以来最高。在价格方面， 11 月份投入成本通胀率有所下降。需求疲软导致

一些供应商降低了价格，也促使企业降低收费以试图促进销售。但日本 11 月整

体商业信心依然持续低迷，制造业仍处于紧缩状态，下滑的趋势持续加重。 

 

5 . 俄罗斯 11 月制造业 PMI 跌至 2009 年以来的最低水平 

 

12 月 2 日公布的数据显示，俄罗斯 11 月制造业 PMI 终值为 45.6，低于前值的

47.2。需求疲软，产出和新订单为主要拖累。持续收缩的关键因素为 11 月份产

量进一步下降，达到十多年来最为严重的程度，客户需求的下降以及客户数量

减少为产量下降的主要原因；同时，新订单数量持续减少，收缩率达到 2009 年

3 月以来的最高水平。出口需求也以显著速度下降，原因为主要出口合作伙伴

的新订单量减少。 在价格方面，通货膨胀为历史低位。 价格压力对比前值仍

然减弱，由于投入的需求疲软导致供应商提供折扣，成本负担以 2017 年 2 月以

来最慢的速度增长，导致产出价格仅小幅上涨。基于目前的需求状况，企业对

未来的产出前景信心降低，乐观水平为两年来最弱，并且进一步影响了就业，

裁员速度为 5 月份以来最快，产出预期跌至两年来最低水平。  

 

6 . 印度 11 月制造业 PMI 扩张加速，其他大部分东南亚地区制造业有所改善 

 

12 月 2 日公布的数据显示，11 月印度制造业 PMI 终值为 51.2，高于前值的 50.6。
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尽管 11 月份产量增长有所加强，产出与就业仍为主要拖累。总体行业状况有所

改善，其中消费品是总体增长的主要动力，中间产品有所扩张，而资本商品制

造商的状况出现恶化。尽管受到竞争压力和不稳定的市场条件的制约，但新产

品的推出和更好的需求支持了增长。数据表明，总销售量连续第二十五个月增

长，与十月份的近期低点相比增长强劲，国际市场的进一步扩大反映了制造商

在一定程度上受到了外部市场的帮助。但出口的增长很小，为过去一年半来最

弱的增长，一部分企业仍在疲软的经济形势以及汽车行业的困境中挣扎。在就

业上，疲软的销售状况导致了 11 月份的就业为 20 个月以来首次下降，并且企

业进一步缩减了投入品采购。在价格上，11 月投入成本和产出费用仅略有增加。

印度制造业缺乏通货膨胀压力，再加上经济增长缓慢，这意味着印度储备银行

可能会扩大其宽松的政策立场，并在 12 月进一步降低基准利率。印度制造业

11 月的商业情绪有所增强，但整体仍然疲软。其他大部分东南亚地区制造业

PMI 也有所改善。越南 51.0（扩张加速），马来西亚 49.5（收缩改善），菲律宾 

51.4（扩张加速），泰国 49.3（收缩加剧），印尼 48.2（收缩改善），缅甸 52.7

（扩张加速）。  

 

7 . 全球 11 月制造业 PMI 重回扩张区间，复苏迹象初显 

 

12 月 2 日 Markit 公布数据显示，11 月 JPMorgan 制造业 PMI 终值报 50.3，高于

前值 49.8，回升至 50.0 以上，为 7 个月来最高水平。全球制造业在 11 月显示出

复苏的初步迹象，这也是自四月以来的首次扩张。产出与新订单略有增长，在

经历前 6 个月的裁员后，就业整体趋于稳定。但是，由于新出口订单连续 15 个

月下降，国际贸易依然对制造业构成拖累。行业数据显示，提振主要集中在消

费品行业领域，在产出和新订单的加速增长下，消费品 PMI 数据升至 4 个月高

点。中间品以及投资品行业 PMI 相比之下表现较弱。在提供 11 月份 PMI 数据

的 32 国家中，11 个国家出现扩张，其中增长最快的为希腊、哥伦比亚和巴西，

美国（Markit 制造业 PMI）、中国（财新制造业 PMI）和法国的增速也有所改善，

而德国与捷克共和国的增长速度仍处于尾部。11 月全球通胀压力小幅回升。由

于投入成本的增速缓慢，11 月份全球制造业的采购价格压力仍然受到控制，产

出费用为 5 个月来首次上涨。数据显示，11 月产出指数为 50.9，高于前值 50.3；

新订单指数为 50.4，高于前值 50.0；新出口订单指数为 48.9，与前值持平；就

业指数为 50.0，高于前值 49.2；投入价格为 50.4，与前值持平；产出价格 50.1，

高于前值 49.7。11 月商业乐观情绪仍旧相对低迷，延续了近期趋势。新兴市场

的总体商业信心均高于发达国家，不过前者有所下降，而后者的总体商业信心

达到了 5 个月高点。 
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图表 2：美国 11 月 ISM 制造业 PMI扩张减速 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：11 月欧元区日本制造业回升，英国回落  图表 4：11 月俄罗斯制造业回落但印度制造业回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：全球 11 月制造业复苏，通胀小幅回升 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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                                                                二、美国 11 月 ADP 新增就业不及预期，但 11 月新增非农就业人数达 1 月以来

高点 

 

1. 11 月 ADP 新增就业不及预期 

 

12 月 4 日晚间 ADP 研究院和穆迪分析联合数据显示，美国 11 月非农 ADP 私

营就业新增为 6.7 万，低于预期的 13.5 万，也低于前值 12.1 万人。就业增速连

续两个月下降，为今年 6 月份以来低点。 

  

商品生产部门各行业岗位数量持续减少。报告数据显示，雇员 1 至 49 人的小型

企业在 11 月新增 1.1 万个岗位；雇员 50 至 499 人的中型企业新增 2.9 万个岗位；

雇员超过 500 人的大型企业当月新增 2.7 万个岗位。从部门分类来看，商品生产

部门的岗位数量持续缩减，其中自然资源与采矿业减少 6000 人；建筑业岗位数

量下降了 6000；制造业减少了 6000 个工作岗位。相比之下，服务提供部门总体

岗位数量增加 8.5 万个，其中，教育与医疗保健新增就业为 3.9 万，职业与商业

服务新增就业 2.8 万，而贸易、交通和公用事业在经历前值增长 3.2 万个后，11

月减少了 1.5 万个岗位。 

 

2．美国 12 月密歇根大学消费者信心指数高于前值 

 

12 月 6 日晚间公布数据显示美国 12 月密歇根大学消费者信心指数初值为 99.2，

高于前值的 96.8。美国 12 月密歇根大学现况指数初值为 115.2，高于预期的

112.4 和前值的 111.6；美国 12 月密歇根大学预期指数初值为 88.9，高于预期的

88.0，也高于前值的 87.30。 

 

消费者信心指数升至 2017 年初以来的最高水平，长期通货膨胀预期回到历史最

低。12 月初几乎没有消费者提及弹劾对经济前景的影响，但数据表明党派关系

对经济预期的影响在近几个月来有所扩大。尽管民主党和共和党对经济期望的

影响有一定程度的夸大，但从较能保持党派观点的独立党对经济预期的良好期

望来看，基于消费支出的扩张仍在持续。 

 

3.美国 11 月新增非农就业人数达 1 月以来高点，制造业就业增长部分受到罢工

结束影响 

 

12 月 6 日美国劳工部公布的 11 月非农报告显示，美国 11 月季调后非农就业人

口录得 26.6 万人，高于上修后前值 15.6 万人；美国 11 月失业率录得 3.5%，略

低于前值 3.6%；美国 11 月平均每小时工资环比增长 0.25%，略低于上修后前值

0.36%；美国 11 月劳动力参与率为 63.2%，略低于前值 63.3%；美国 11 月平均

每周工时为 34.4 小时，持平于前值。分类数据显示，商品生产就业增加 4.8 万

人，远高于前值减少的 2.5 万人，其中制造业新增就业为 5.4 万人，远高于下修

后前值减少的 4.3 万人，为主要提振；建筑业新增就业 0.1 万人，低于前值的

1.4 万人；私人服务就业增加 20.6 万人，略高于前值 18.8 万人，其中教育和健

康服务新增就业 7.4 万人，较前值增加的 3.0 万人有所改善；信息部门就业增加

1.3 万人，高于前值的减少 0.6 万；批发贸易就业人数有所下降，减少 0.43 万人，

前值为增加 1.0 万；政府部门 11 月新增就业 1.2 万人，较前值减少的 0.7 万人有

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_8535


