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 PMI 回升超市场预期，后面怎么看？ 

2019 年 11 月中采 PMI 数据点评 
11 月 PMI 回升超出季节性  

11 月中采制造业 PMI 录得 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点，由于十一假
期因素，历史上 11 月 PMI 数据一般季节性回升，但今年数据升幅高于以往
11 月升幅，超出了季节性及市场预期，结束了连续 6 个月的收缩区间运行。
其中，11 月生产指数回升 1.8 个百分点至 52.6%，新订单指数回升 1.7 个百
分点至 51.3%，重回荣枯线上，代表内需外需的进口和新出口订单指数均有
改善。但 11 月价格指数回落，或意味着需求尚难确认复苏，年内经济仍存
下行压力，我们预计在逆周期政策发力叠加库存周期回升的情况下，明年一
季度经济企稳概率大。 

 

进出口指数回升明显，我们对明年进出口数据不悲观 

11 月新出口订单指数回升 1.8 个百分点至 48.8%，与圣诞节海外订单增加有
关，进口指数回升 2.9 个百分点至 49.8%，进口改善幅度更大，我们认为体
现前期节假日压制订单的滞后释放及部分消费类行业抢订单行为。中美经贸
谈判近期取得积极进展，后续仍需关注是否有协议落地及是否就已征关税批
次取消达成共识。我们预计明年中美逆周期政策力度较强，有望延缓全球经
济下行趋势，叠加贸易摩擦趋缓，我们对明年进出口数据不悲观。 

 

价格指数回落，需求企稳短期尚难确认 

生产和订单指数大幅回升是否意味着需求已经企稳？我们认为还难以下此
定论，主要原因在于价格指数回落。11 月 PMI 出厂价格和原材料购进价格
指数分别回落 0.7 和 1.4 个百分点至 47.3%和 49%，体现出需求仍未显著
复苏，预计 PPI 同比在 12 月才可能在翘尾因素的影响下有所反弹。另外，
从行业大类看，11 月农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、医药、汽车、
铁路、船舶、航空航天设备等制造业生产指数和新订单指数双双上升，我
们认为数据改善也有部分消费类行业抢订单的原因。 

 

库存周期处于被动去库存 

11 月原材料库存指数回升 0.4 个百分点至 47.8%，产成品库存指数回落 0.3

个百分点至 46.4%，库存周期仍处于被动去库存，后续看 PPI 反弹是否有
需求支撑，预计明年一季度库存周期有望触底反弹。 

 

从业人员指数有所改善 

11 月制造业从业人员指数持平于 47.3%，非制造业从业人员指数大幅回升
0.8 个百分点至 49%。就业指数自底部区域反弹迹象明显，尤其是服务业就
业强吸纳能力体现，就业市场结构性特征明显，较大程度上缓解今年就业压
力。我们认为就业形势仍是重要政策底线，需密切关注，今年各月份失业率
相比去年同期均有所抬升，我们预计年内就业压力仍在，但实现全年 5.5%

目标难度不大。随着明年年初经济企稳，就业压力也将有所减弱。 

 

经济企稳仍待明年一季度，权益市场风格可能向周期类切换 

11 月 PMI 超预期走高，但我们认为数据中包含一定季节性，且年内需求尚
难确认复苏，我们认为明年一季度我国加大逆周期调控力度，经济企稳概率
大。其中，财政政策加快专项债发行及使用并形成“实物工作量”，货币政
策宽松将以扩信用为主要方式，着重针对民营、小微、制造业、服务业“好”
项目及地方基建、老旧小区改造、保障房建设等“类地产”领域，预计明年
一季度扩信用效果显现，将有大规模信用释放，债券市场或有承压，但配置
价值也将逐渐出现，权益市场风格可能向周期类切换。 

 

风险提示：政策落地不及预期；供给侧因素推升 PPI 超预期回升。 

相关研究 
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业 PMI 利润趋势指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 制造业库存指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 
政策落地不及预期；供给侧因素推升 PPI 超预期回升。 
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