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中国制造业 PMI 重回扩张区 德国政坛波澜再起 

摘要： 

1. 国家统计局公布的数据显示，11 月官方制造业 PMI 录得 50.2，时隔六个月后重回扩

张区间；非制造业和综合 PMI 均好于预期，录得 3 月份以来新高。11 月 PMI 释放较

为乐观的经济信号：一是供需两端均有改善。生产指数和新订单指数为52.6%和 51.3%，

环比分别上升 1.8%和 1.7%。二是进出口有所好转。新出口订单指数和进口指数为 48.8%

和 49.8%，环比分别上升 1.8%和 2.9%。 

2. 欧元区 11 月制造业 PMI 终值 46.9，同时高于 10 月的终值 45.9，尽管收缩幅度有所

放缓，但是欧元区制造业 PMI 仍低于荣枯线，这也意味着欧元区制造业收缩时间已

达 10 个月。调查涵盖的 8 个月国家中，只有希腊和法国的制造业处于扩张区间；德

国 PMI 虽然创 5 个月新高，但是数值排在所有国家的末位；意大利则创下 8 个月以

来最低水平。分项来看，欧元区产出和新订单继续下滑。 

3. 社民党党魁选举爆冷，德国或将提前进入“后默克尔”时代。德国总理默克尔的执

政联盟正遭遇前所未有的危机。当地时间 11 月 30 日，默克尔的执政盟友社民党举行

党魁选举，“亲默克尔”政府的德国副总理兼财长意外落选，选出的两名新党魁都对

默克尔领导的执政联盟长期持批评态度。他们声称，将与默克尔重新谈判，若不满

足要求就退出执政联盟。届时，默克尔需决定是否组建少数政府继续执政，还是提

前举行原定于 2021 年的大选。瓦尔特─博尔扬斯承诺，将在 12 月 6 日至 8 日的社

民党全国代表大会上讨论与默克尔政府的谈判重点，以及是否退出执政联盟。 

宏观大类： 

国内方面，11 月制造业 PMI 分项看到供需双改善，进出口也有所好转，释放经济好转预

期，有利于工业品。外盘反面，欧元区 11 月制造业 PMI 有所改善，但仍处于枯荣线以下，

调查涵盖的 8 个月国家中，只有希腊和法国的制造业处于扩张区间，整体仍不利于欧元、

盟经济。与此同时，德国政坛波澜再起，默克尔的执政联盟遭遇危机，有转为少数政府

的可能，执政盟友社民党选出的两名新党魁都对默克尔领导的执政联盟长期持批评态度，

对市场避险情绪有所抬升。本轮的贸易谈判“截止日”在 12 月 15 日，届时，以手机、

手提电脑、电子游戏机、电脑显示器、玩具、一些鞋类与服饰为主，占 3000 亿清单 57%

的商品关税将再次加征 10%关税，对双方经济将有所不利，需警惕相应风险。 

策略：A 股>美股，工业品>农产品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险，中美央行加息  
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点  图 4： 30 城地产成交面积 4 周移动平均增速单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率市场 

 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11：各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 11：各期限国债利率曲线（美债）           单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

 

图 11：美元指数                        单位：无  图 12：人民币                           单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

商品市场 

 

图 17：商品板块日涨跌幅                  单位：% 

 图 18：板块持仓量（指数化）              单位：

无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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