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暖冬及购物季提振供需，PMI 仍有回落压力 

 

 

 

 

中国 11 月官方制造业 PMI 为 50.2，预期 49.6，前值 49.3；10 月官

方非制造业 PMI 为 54.4，前值 52.8。 

 

 

1、11 月官方制造业 PMI 指数超预期回升，国内购物季叠加海外圣诞

季对消费形成支撑；受益于暖冬，南方地区受低温影响较小，北方地区进

入冻土期也后移，使得地产和基建建筑时间拉长。但工业价格继续收缩，

产成品库存仍低位震荡，显示需求的内生动力仍弱，后续仍有回落压力。

11 月以来货币政策边际宽松，MLF、逆回购及 LPR 相继降息,明确了逆周期

调节方向，短期底需待政策空间的进一步释放。  

2、11 月官方制造业 PMI 录得 50.2，环比 10 月回升 0.9 个百分点，

生产和需求指数均出现回升，时隔 6 个月重返荣枯线之上。从细分项看，

在需求方面，11月新订单 PMI 分项较 10 月回升 1.7 个百分点至 51.3，“双

十一”国内购物季对内需带来支撑。在生产端，11 月生产指数较 10 月回

升 1.8 个百分点至 52.6，11 月高炉开工、日均耗煤继续上涨。钢材和螺

纹钢社会库存持续去化，平板玻璃以及电梯销量改善，水泥和玻璃价格持

续回升。随着 11 月赶工期结束，12 月寒冬到来不利生产，生产端或开始

降温。另一方面，海外圣诞季的影响，11月进出口景气度回升。新出口订

单指数和进口指数为48.8和 49.8，分别较上月回升1.8和2.9个百分点。 

3、在价格指标方面，工业价格继续下滑。11 月主要原材料购进价格

指数和出厂价格指数分别比上月下降 1.4 和 0.7 个百分点至 49 和 47.3，

价格影响因素逐步消退。一方面由于需求端疲弱，对出厂价格带来压制；

另一方面，目前环保限产对市场影响作用较小，且从已经公布文件来看，

今年冬季环保限产力度总体小于往年，对原材料价格的支撑作用或将逐步

减弱。预计 11 月 PPI 仍将处于低位震荡，给中上游企业盈利带来一定的

压力。 

4、从库存情况来看,11 月两大库存指标持续处于荣枯线之下，企业仍

处主动去库存阶段。11 月产成品库存指数下降 0.3 个百分点至 46.4，原

材料库存指数回升0.4个百分点至47.8。结合10月的工业企业利润数据，

企业的生产与投资意愿不足。企业仍处主动去库存阶段，产成品库存增速

小幅回落，钢材和螺纹钢社会库存持续去化。 

5、11 月份，非制造业商务活动指数为 54.4，比 10 月回升 1.6 个百

分点，为 4月份以来的高点。分行业看，分行业看，服务业商务活动指数
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为 53.5，高于上月 2.1 个百分点，服务业景气回升。建筑业商务活动指数

为 59.6，比上月回落 0.8 个百分点，位于较高景气区间，目前来看，主要

受益于暖冬，使得地产和基建建筑时间拉长，南方地区受低温影响较小，

北方地区进入冻土期也后移。 

 

1. PMI 数据 

 

2. 官方制造业 PMI 分项数据 

 

 

注：以上图表数据均来自于 Wind。 

 

 

数据详情 
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免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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