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宏观经济 

  

 
反弹超预期，后劲待观察       

——2019 年 11 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2019 年 11 月中国制造业 PMI 较上月上行 0.9 个百分点至 50.2%，高于市

场 49.6%的预期，回弹至枯荣线以上，此前已连续 6 个月处于枯荣线之下。

11 月的 PMI 中，新订单和生产分项指数推动最大，分别贡献 0.51 和 0.45

个百分点。 

国际和国内因素共同推动了 11 月 PMI 上行。从国际因素来看，圣诞季新出

口订单增多，叠加全球贸易环境边际改善，主要经济体 PMI 共振上行，带

动 11 月中国制造业 PMI 上行。从国内因素来看，在稳增长预期以及专项债

额度提前下达的拉动下，上游行业生产经营活动受到一定提振。无论是光

大供给侧压力指数，还是建筑业新订单和从业人员指数环比都有较明显的

上行。 

但后劲待观察。11 月 PMI 所隐含的 PPI 同比增速可能接近-1.4%左右，显

示市场需求可能并不强劲。此外，新增专项债额度何时落地以及可能成效

都有待观察，而中美贸易谈判进展仍有不确定性，这都会为 PMI 的持续回

弹带来障碍。 
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11 月 PMI 上升幅度超预期 

2019 年 11 月中国制造业 PMI 较上月上行 0.9 个百分点至 50.2%，高于

市场 49.6%的预期，回弹至枯荣线以上，此前已连续 6 个月处于枯荣线之下。 

2019 年 11 月制造业 PMI 环比上行基本可以排除季节效应影响。过去 9

年（2010-2018 年）中，11 月份中国制造业 PMI 平均值要低于 10 月份，环

比增量为-0.1%，而今年 11 月 PMI 环比上升远远高于 10 月份，同时达到了

0.9%的高度（图 1）。 

图 1：2019 年 11 月 PMI 环比超季节性增加 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

分解 PMI 的 5 个细项，我们发现对 2019 年 11 月 PMI 环比上行 0.9 个

百分点贡献最大的是新订单指数（贡献 0.51 个百分点）和生产指数（贡献

0.45 个百分点）。此外供货商配送时间指数贡献略下降 0.06 个百分点，原

材料库存贡献略增加 0.04 个百分点，从业人员指数基本保持不变（图 2）。 

图 2：11 月制造业 PMI 环比上行 0.9 百分点——PMI 环比变动构成分解 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 11 月 30 日 

 

 

 

 

 



2019-12-01 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

 

国际需求可能拉动作用较大 

11 月制造业 PMI 中贡献最大的是新订单分项上行了 1.7 个百分点，而

从历史数据中看，新出口订单指数与新订单指数有极高的相关性。新出口订

单指数的波动能解释接近 60%的新订单指数的波动（图 3）。新出口订单受

海外圣诞季影响，11 月上升 1.8 个百分点。我们估算 11 月新订单指数的上

升可能有超过 70%是由新出口订单拉动。 

另外，全球制造业存在一定共振上行的迹象。从全球范围来看，除英国

外1，全球主要经济体制造业 PMI 在 11 月普遍出现了回升（图 4）。2019

年 10 月中美贸易磋商取得实质性进展，贸易谈判有望达成第一阶段协议，

美国推迟部分关税增收；12 月 12 日英国大选临近，英国有协议脱欧的概率

增加，增强了国际制造业的信心。国际贸易环境和英国有协议脱欧预期的好

转，带动了 11 月全球制造业 PMI 的共振上行。中国作为全球制造业链条中

重要的一环，也同样受到了拉动。 

 

图 3：新出口订单支撑了 11 月新订单  图 4：全球制造业 PMI 共振出现回升 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 11 月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 11 月 

 

国内上游生产经营预期增强 

从供给侧压力指数来看，11 月份供给侧压力指数快速上行 1.9 个百分点

至 3.9%（图 5），为 2 季度以来最高。这从侧面表明上游行业的生产经营活

动有所回暖。供给侧压力指数的表现与 2019 年 3 月相类似，这很可能来自

对于中央稳增长以及专项债额度提前下发的正面反馈预期。而非制造业中建

筑业的新订单和从业人员指数环比出现较明显的连续上行（图 6），也印证

了上游行业对于基建托底预期的逐渐增强。 

 

 

 

                                                        
1 11 月英国制造业 PMI 出现下行或由于“脱欧”带来的政治僵局对英国影响较大，拖累

了英国经济。 
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图 5：11 月光大供给压力指数上行，基建拉动上游压力  图 6：建筑业新订单和从业人员指数连续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 11 月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 11 月 

 

PMI 反弹的可持续性可能面临挑战 

但是 11 月 PMI 的反弹若想持续，仍将面临较多挑战。首先，内需可能

仍处于相对疲弱的状态。11 月制造业 PMI 中主要原材料购进价格较上月继

续下行 1.4 个百分点至 49.0%，我们预测 11 月 PPI 通胀环比约为 0.01%，

较 10 月下滑 0.09 个百分点，同比增速预计可能落于-1.4%左右。疲弱的 PPI

增长，剔除原油价格略有反弹的影响，一定程度上反应了国内市场的需求较

弱。而专项债虽然额度提前下发，但是何时落地可能仍有较多不确定性；同

时 2019 年专项债提前发放，不过全年的基建投资增速不会大幅提高。 

图 7：PPI 与国际原油价格相关性较强 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

而从国际环境来看，中美贸易谈判，美国大选，英国脱欧等，很难说不

会出现反复。中美第一阶段协议年内能否签署悬念较大；而特朗普的“电话

门”事件愈演愈烈。全球贸易环境的改善，存在较多扰动因素，这都为 PMI

的持续反弹投下阴影。同时，圣诞季结束后，国际的拉动作用也将出现减弱。 
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