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 供需有所回暖，制造业 PMI 重回荣枯线上方。11 月，制造业 PMI 为 50.2%，
较上月回升 0.9 个百分点，在连续 6 个月低于荣枯线后，重回荣枯线上方。
其中，企业生产经营活动预期指数回升 0.7 个百分点至 54.9%，创 6 个月以
来新高。   
 新订单增长明显，需求有所回暖。新订单指数回升 1.7 个百分点至 51.3%，
对本月 PMI 增长贡献 54%。外需边际回暖，美国、欧洲 11 月制造业 PMI
均有所回升，中美贸易摩擦边际缓和，新出口订单指数回升 1.8 个百分
点至 48.8%；进口指数回升 2.9 个百分点至 49.8%。 

 生产指数创 8 个月新高，需求修复带动供给回升。生产指数回升 1.8 个
百分点至 52.6%，对本月 PMI 增长贡献 48%。原材料库存指数回升 0.4 个
百分点至 47.8%，产成品库存回落 0.3 个百分点至 46.4%，连续 4 个月回
落，在需求修复提振下，原材料库存与产成品库存一升一降，显示企业
生产意愿有所增强，库存周期或切换至被动去库存。 

 供需缺口走阔，价格指数延续回落。在供需有所回暖下，生产指数回升
幅度小幅大于新订单指数回升幅度，供需缺口有所走阔。从价格指数看，
主要原材料购进价格指数和出厂指数分别下跌 1.4 和 0.7 个百分点至
49.0%和 47.3%，预计 11 月 PPI 环比仍然较弱，制造业仍然承压；出厂
价格与原材料价格剪刀差回升，制造业企业盈利空间或存在一定边际改
善。 

 各类型企业 PMI 均回升，但幅度不同。大型企业 PMI 回升 1 个百分点
至 50.9%，重回荣枯线上方；中型企业 PMI 回升 0.5 个百分点至 49.5%，
幅度最小；小型企业 PMI 回升 1.5 个百分点至 49.4%，幅度最大，或与
前期定向支持小微企业政策显效有关 

 非制造业 PMI 回升创 8 个月新高，建筑业及服务业均位于较高景气区间。
11 月非制造业 PMI 较上月增长 1.6 个百分点至 54.4%，总体仍保持扩张势
头。 
 服务业商务活动指数上升 2.1 个百分点至 53.5%，且高于全年均值 0.4 个
百分点，位于较高景气区间，其中制造业景气回升、采购量加大带动生
产性服务业和物流业商务活动指数增长明显。 

 建筑业景气小幅回落 0.8 个百分点至 59.6%，与年均值基本持平，仍处在
较高景气区间，其分项从业人员指数较前值上行明显，显示地产及基建
施工对人力需求上升、进度加快；投入品价格指数亦回升明显，显示逆
周期调控下基建投资力度加大。 

 11 月，受内外部环境改善影响，需求端边际回暖带动供给端生产扩张，非
制造业仍保持扩张势头，建筑业动能强劲。从高频数据来看，六大发电集
团日均耗煤量和高炉开工率有所回暖，同比亦呈现回升走势，显示剔除掉
季节性因素后，生产呈现边际修复迹象。后续看，专项债提前下达 1 万亿
元额度，今冬明春基建项目有望密集落地，专项债对基建的托底效果或将
逐步显现，近期景气度有望边际回稳，但受中美贸易协商不确定性影响叠
加价格指数延续回落，制造业仍承压，景气度或围绕荣枯线上下波动，趋
势性改善仍有待观察。 

mailto:zhchli@ccxi.com.cn
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附表/图： 

表 1  11 月制造业 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称(单位:%) 11 月 10 月 涨幅 

制造业采购经理指数 50.2 49.3 0.9 

需求 

进口 49.8 46.9 2.9 

采购量 51 49.8 1.2 

新订单 51.3 49.6 1.7 

在手订单 44.9 44.9 0 
新出口订单 48.8 47 1.8 

供给 

生产 52.6 50.8 1.8 

从业人员 47.3 47.3 0 

原材料库存 47.8 47.4 0.4 
产成品库存 46.4 46.7 -0.3 

供求关系 

原材料购进价格 49 50.4 -1.4 

出厂价格 47.3 48 -0.7 

供货商配送时间 50.5 50.1 0.4 

未来预期 生产经营活动预期 54.9 54.2 0.7 

表 2  11 月非制造业商务活动 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称（单位：%） 11 月 10 月 涨幅 

商务活动 54.4 52.8 1.60 

需求 

新订单 51.3 49.4 1.9 

新出口订单 48.8 48.1 0.7 
在手订单 44.6 44.0 0.6 

供给 
从业人员 49.0 48.2 0.8 

存货 47.4 46.7 0.7 

供求关系 

投入品价格 53.2 51.3 1.9 
销售价格 51.3 48.9 2.4 

供应商配送时间 52.1 51.8 0.3 
未来预期 业务活动预期 61.0 60.7 0.30 

 

图 1：六大发电集团日均耗煤量上行 图 2：高炉开工率上行 
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数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：制造业 PMI 指数多数上升 图 4：非制造业商务活动 PMI 指数全部上升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 5：制造业产需缺口走阔 图 6：原材料库存指数持续高于产成品库存指数 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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