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[Table_Summary] 【事项】 

 

◆ 国家统计局数据显示，11月份我国制造业 PMI为 48.0%，较前值降低

1.2 个百分点；非制造业 PMI 为 46.7%，较前值下降 2.0 个百分点；

综合 PMI产出指数为 47.1%，较前值下降 1.9个百分点。 
 

【评论】 
◆ 制造业产需两端继续放缓。一是生产指数和新订单指数连续多月降幅

较大；二是原材料库存与产成品库存指数反向变化，反映企业正主动

去库存；三是制造业企业生产经营活动预期指数掉入收缩区间，企业

信心有待提振；四是大中小企业景气度全面下行，特别是小型企业资

金紧张和市场需求不足问题突出。  

◆ 非制造业预期受冲击。一方面，稳基建、稳地产政策逐步落地生效，

建筑业继续高景气。另一方面，当前国内疫情点多面广频发，道路运

输、航空运输、住宿、餐饮、文化体育娱乐等接触性聚集性行业受冲

击较大，服务业的预期有所转差。 

 

 

 

 

【风险提示】 

◆ 国内疫情风险 
◆ 海外需求大幅下滑风险 
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1、 制造业产需两端继续放缓 

从构成制造业 PMI的 5个分类指数中，11月份生产指数、新订单指数、原材料

库存指数、从业人员指数、供应商配送时间指数分别录得 47.8%、46.4%、46.7%、

47.4%、46.7%，较 10 月份降低 1.8、1.7、1.0、0.9、0.4 个百分点。其中生

产指数和新订单指数连续多月降幅较大，反映产需两端持续放缓。从细分指标

看，有以下特点： 

一是原材料库存与产成品库存指数反向变化，企业主动去库存。11 月制造业

PMI 中原材料库存指数较前值降低 1.0 个百分点至 46.7%，产成品库存指数较

前值提高 0.1 个百分点至 48.1%，二者变化情况相反，同时采购量指数亦大幅

降低 2.1个百分点至 47.1，反映企业补充原材料、扩大生产意愿偏弱。 

二是企业信心有待提振。11 月生产经营活动预期指数为 48.9%，较前值低 3.7

个百分点，2020年 2月以来首次落入收缩区间，反映制造业市场预期总体有所

回落。其中，纺织、化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及压延加工、金属制

品等行业生产经营活动预期指数在 43.0%以下，企业信心不足。 

三是大中小企业景气度全面下行。分企业规模看，11月份大型企业、中型企业、

小型企业制造业 PMI 分别为 49.1%、48.1%、45.6%，较 10 月下降 1.0、0.8、

2.6 个百分点，均掉至收缩区间。其中，小型企业经营压力较大，反映资金紧

张和市场需求不足的比例分别达到 46.0%和 58.8%。 

图表 1：产需两端继续放缓  图表 2：大中小型企业景气度全面下行 

 

 

 
资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2022年11月  资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2022年11月 

2、 非制造业预期受冲击 

稳基建、稳地产政策发力，建筑业继续高景气。11月份建筑业商务活动指数为

55.4%，较 10月份回落 2.8个百分点，继续维持在高景气区间。近期稳增长政

策从供给端发力居多，重点聚焦于基建和地产领域，如 11 月决策部门接连推

行设立民营企业债券融资支持工具、降准、恢复上市房企和涉房上市公司再融

资等政策，房企融资“三箭齐发”；基建方面，“政策性开发性金融工具、设备

更新改造再贷款和贴息、制造业中长期贷款”等政策工具逐步落地。在政策推

动下，建筑业景气度保持在较高水平。 

接触性聚集性行业受冲击较大，服务业的预期转差。当前国内疫情点多面广频
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发，对服务影响加大，11月份服务业商务活动指数降低 1.9个百分点至 45.1%。

分行业看，道路运输、航空运输、住宿、餐饮、文化体育娱乐等接触性聚集性

行业商务活动指数低于 38.0%；分指标看，业务活动预期指数较前值低 3.6 个

百分点至 53.1%，是服务业 PMI下行的主要拖累。 

图表 3：建筑业保持扩张，服务业继续下行  图表 4：预期转差是服务业 PMI下行的主因 

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年11月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2022年11月 

 

 【风险提示】 
 国内疫情风险 

 海外需求大幅下滑风险 
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