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多因素导致短期经济回落 

——11 月 PMI 数据以及未来经济展望 

核心观点: 

国家统计局11月30日公布11月制造业PMI为48.0，较10月大幅下滑且低于

市场一致预期。由于供应商配送时间加权方法造成了扭曲，实际制造业的

景气程度还要弱于PMI指数所显示的水平。11月高频数据整体也表现疲

软。疫情冲击以及防疫政策调整引发的一些波折、多方面因素冲击市场信

心以及外部需求疲软可能是11月制造业及经济下滑的主要原因；四季度中

国负产出缺口可能重新扩大。货币和地产政策近期已经调整。展望未来，

防疫政策优化之后疫情的走势可能是决定中国中期经济走势的关键因素。 

点评要点： 

 11 月 PMI 超季节性回落，低于市场一致预期  

11月PMI综合指数48.0较上月（49.2）大幅回落，绝大多数子指数也较前

月有明显下降，低于市场一致预期。从分项指数来看，生产与需求的双双

回落可能是11月PMI收缩的主要原因；而由于供应商配送时间计算的方式

的原因，制造业的真实状况可能还要弱于PMI指数显示的水平。 

 高频数据整体偏弱，多因素导致11月经济回落 

11月以来高频数据偏弱。发电耗煤、粗钢产量、地产销售持续低迷，新冠

新增病例进一步上行，沥青装置开工率等代表基建的高频指标也有所下

滑，仅出口部门高频数据中的港口外贸集装箱吞吐量有所好转，但航运价

格指数持续下滑。 

11月制造业部门乃至整体经济环比的回落与多个因素有关：1）疫情在多

地复发，包括优化疫情防控二十条在执行中引发了一些波折；2）多方面

因素冲击了市场信心，包括股票市场等一度出现明显调整；3）外部需求

可能持续疲软。 

 负产出缺口仍将扩大，密切关注疫情防控政策优化的效果 

虽然基建投资和制造业投资对经济有一定支撑，但是受到地产投资、出口

以及消费的拖累，我们预计四季度中国经济环比增速会较三季度明显放

缓，负产出缺口或重新扩大。面对需求不足的压力，货币、地产政策近期

已经出现了持续调整。 

展望未来，我们预计明年一季度及以后的经济很大程度上取决于防疫政策

优化调整执行的效果。如果重症及死亡率不出现明显反弹，防疫措施的优

化和未来的进一步调整有望逐步提振总需求；如果医疗资源出现挤兑，更

加严厉的防疫措施可能再度明显冲击中国经济。 

风险提示：经济、政策与预期不一致，国内外疫情恶化超预期、中美关系

恶化超预期 
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1 11月 PMI超季节性回落 

11 月 PMI 综合指数较 10月大幅回落，绝大多数子指数也较前月有明显下降，低

于市场一致预期。从分项指数来看，生产与需求的双双回落可能是 11 月 PMI 收缩的

主要原因；而由于供应商配送时间计算方式的原因，制造业的真实状况可能还要弱于

PMI 指数显示的水平。 

 

1.1 11 月 PMI 明显下行 

11 月 PMI 综合指数 48.0，较前一个月的 49.2 下降 1.2 个百分点。这个降幅远超

季节性规律，而且也弱于市场的一致预期（49.3）。这可能意味着中国制造业的景气

程度在 11月继续下滑。 

 

图表 1：中国 PMI 综合指数 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 部分主要子指数下滑明显 

实际上，在构成 PMI 的五个主要子指数中，没有一项超过 48.0。其加权平均之

所以能够达到48.0，主要是因为供应商配送时间子指数从10月的47.1下降到46.7，

而这个指数是以 100 减去该指数在加权计算 PMI。一般情况下，该指数越低，供应商

配送越不及时，越是说明经济景气。但是，在其他四个指数都下滑的情况下，这个指

数的下滑基本上不太可能是因为经济景气，而是因为疫情扰动干扰了供应链。 

这意味着中国制造业真实的景气程度比 PMI 显示的还要更差一些。实际上，新订

单子指数从 48.1 下降到 46.4;生产子指数从 49.6 下降到 47.8，均下行明显。 

此外，进口、出口子指数分别为 47.1 和 46.7，同样较上个月大幅回落，意味着

内外需求均表现疲软。 
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在需求、生产双双偏弱的情况下，我们注意到 PMI 产成品库存子指数有所反弹，

意味着需求弱于生产，企业有被动补库存的行为。同时，原材料库存子指数进一步下

降，说明企业对未来仍不乐观，增加原材料库存备货的意愿较弱。 

此外，从原材料购进价格子指数和出厂价格子指数再度下滑来看，11 月 PPI 环

比负增长的程度可能会有所扩大——与全球大宗商品价格在 11 月整体下行有关。 

 

 

2 高频数据整体偏弱  

11 月以来高频数据偏弱，包括发电量、钢铁产量、地产销售等高频数据表现欠

佳。 

南方 8 省市日耗煤的高频数据在 11 月份整体比较低迷。考虑到去年同期因为限

图表 2： PMI 新订单和生产子指数  图表 3：PMI 新出口订单和进口子指数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 4：PMI 产成品及原材料库存子指数  图表 5：PMI 原材料购进价格及出厂价格子指数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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电限产的高基数，可能说明发电量的绝对水平并不乐观。 

已经公布的 11月重点企业粗钢产量的旬度同比也较 10 月有所下滑。螺纹钢和铁

矿石的价格持续下滑也验证了 11 月钢铁需求的走弱。 

出口部门高频数据表现略有分化。11 月航运价格指数持续下滑；但是 8 大港口

外贸集装箱吞吐量 11 月上中两旬正增长，好于 10月平均水平。 

 

 

沥青装置开工率等代表基建的高频指标也有所下滑，当然，其中部分地受到冬季

开工下降等季节性因素的影响。 

11 月 30 城商品房销售同比增速重新下滑到负增长 20-30%的区间。如果考虑到基

数偏低，地产销售持续处于相当低迷的水平。 

 

图表 8：30 大中城市商品房成交面积周度值 

   

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 6：南方 8 省电厂日耗煤同比  图表 7：重点企业粗钢产量旬同比 

 

 

 

来源：iFind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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3 负产出缺口仍将扩大，密切关注疫情防控政策优化的效果 

11 月制造业部门乃至整体经济环比的回落与多方面因素有关：1）疫情在多地复

发，包括优化疫情防控二十条在执行中引发了一些波折；2）多方面因素冲击了市场

信心，包括股票市场等一度出现明显调整；3）外部需求可能持续疲软。 

 

图表 9：对数化之后全国单日新增新冠肺炎人数（含无症状感染） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

虽然基建投资和制造业投资对经济有一定支撑，但是受到地产投资、出口以及消

费的拖累，我们预计四季度中国经济环比增速会较三季度明显放缓，负产出缺口或重

新扩大。面对需求不足的压力，政策也出现了持续调整。实际上，近期人民银行宣布

再度降准，货币市场短期利率重新开始回落；此外，救助地产的“三支箭”逐一实施，

有望明显舒缓房地产部门面临的流动性问题。 

我们预计，明年一季度及以后的经济增长很大程度上将取决于防疫政策优化调整

执行的效果。如果重症及死亡率不出现明显反弹，防疫措施的优化和未来的进一步调

整有望逐步提振总需求；但如果医疗资源出现挤兑，更加严厉的防疫措施可能再度明

显冲击中国经济。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49569


