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11月制造业 PMI指数为 48.0%，较 10月下降 1.2个百分点，国内制造业景气

度在荣枯线以下继续下探。美国 11 月非农数据超预期，劳动力市场仍然强

劲。 

 本周国内 11月 PMI数据公布。 

11月制造业 PMI指数为 48.0%，较 10月下降 1.2个百分点，制造业景气度

在荣枯线以下继续下探，低于三年历史同期水平 2.8个百分点。11月制

造业生产、需求继续走弱，生产指数、新订单指数均创 2022年 5月以来

最低值。 

疫情仍是 11月制造业走弱的主要原因。一方面，疫情限制上下游企业生

产经营活动，供需传导受限，11月供货商配送时间指数、从业人员指数

分别为 46.7%和 47.4%，较上月继续下降 0.4和 0.9个百分点；调查样本企

业反映，月内供应商交货时间滞后和客户订单减少等情况有所增加。另

一方面，疫情对企业生产意愿形成持续制约，当月采购量、原材料库存

指数分别为 47.1%和 46.7%，较 10月分别下降 2.2和 1.0个百分点，制造

业企业生产意愿降低。 

此外，“主动去库存”仍在延续。11月制造业产成品库存指数实现 48.1%，

环比上升 0.1个百分点，但从具体行业看， 制造业 15个子行业中，产成

品库存指数呈负增长的行业有 11个，包括金属、非金属矿物制品、化工

原料制品及部分轻工业品制造业。价格端，11月产品出厂价格总体水平

继续回落，当月出厂价格指数实现 47.4%，较 10月明显下降 1.3个百分

点。我们认为，在需求不振、价格走弱的背景下，制造业“主动去库存”

仍在延续。 

 海外方面，美国 11月非农数据超预期，劳动力市场仍然强劲。 

12月 2日，美国劳工部发布数据显示，11月新增非农就业人数 26.3万人，

高于市场预期的 20.0万人；失业率为 3.7%，与市场预期和前值一致，仍

处于历史低位。 

11月 30日，美联储主席鲍威尔发言指出，美国核心商品价格、住房服务

价格在未来可能会对整体通胀产生下行压力，但住房以外的核心服务主

要受劳动力市场影响，但劳动力市场只是显示出再平衡的初步迹象。这

意味着，未来美联储注意力或将更多放在劳动力市场上。而 11月份非农

数据再次印证了美国劳动力市场仍然强劲，这意味着美国通胀压力仍然

较大，美联储紧缩政策或持续更长时间。因此，超预期的非农数据公布

之后，美元指数迅速上升，10年期美债收益率拉高，贵金属价格下挫。

不过，鲍威尔多次强调最快 12月放缓加息，因此 12月加息 50bp仍是市

场主流预期，紧缩政策可能持续到 2023年中。 

风险提示：全球通胀上行过快；流动性回流美债；全球新冠疫情影响扩大。 
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一、本周重要宏观数据 

图表 1. 本周重点宏观数据 

指标 今值（%） 前值（%） 

PMI（%） 48.0  49.2  

非制造业 PMI:商务活动（%） 46.7  48.7  

美国:新增非农就业人数:初值（千人） 263.0  261.0  

资料来源：万得，中银证券 
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二、本周宏观重点要闻梳理 

1. 本周房地产融资扶持迎来“第三支箭” 

周一，证监会宣布在涉房企业股权融资方面调整优化五项措施，并自即日起施行。五方面举措

包括恢复涉房上市公司并购重组及配套融资，允许符合条件的房地产企业实施重组上市；恢复

上市房企和涉房上市公司再融资，允许上市房企非公开方式再融资；调整完善房地产企业境外

市场上市政策，H股上市公司再融资与 A股政策保持一致；进一步发挥 REITs盘活房企存量资

产作用；积极发挥私募股权投资基金作用，开展不动产私募投资基金试点。  

截至目前，信贷、债券融资、股权融资“三箭齐发”，房企融资正在持续升温。本周福星股份、

世茂股份、北新路桥、大名城、新湖中宝 5家涉房企业公告筹划非公开发行股票事项，募资款

用于“保交楼”等房地产项目开发、偿还债务本息等；与此同时，民营房企首批增信发债服务进

入落地阶段，“第二支箭”首单融资已完成发行；股份行和城商行也跟进对房企的授信。（万得） 

2.发改委：加快推进项目建设和资金支付进度 

11月 30日，国家发展改革委召开基金支持重大项目建设等和稳经济政策措施督导“回头看”视频

工作会 

会议指出，四季度经济运行对全年经济十分重要，当前是巩固经济回稳向上基础的关键时间点，

必须紧抓不放保持经济持续恢复态势，高效统筹疫情防控和经济社会发展，加力落实稳经济各

项举措、积极释放政策效能。协调机制要继续高效运转，加快推进项目建设和资金支付进度，

争取形成更多实物工作量，充分发挥政策性开发性金融工具的政策效应；同时，加强基金项目

监督管理，确保各项工作经得起历史检验。（万得） 

3. 11月中国物流业景气指数较上月回落 2.4个百分点 

中国物流与采购联合会发布的 2022年 11月份中国物流业景气指数为 46.4%，较上月回落 2.4个

百分点；中国仓储指数为 44.1%，较上月下降 2.6个百分点。中国物流与采购联合会会长助理何

辉认为：11月份，受疫情多发散发等因素影响，物流运行态势放缓。分项看，固定资产投资完

成额指数和主营业务成本指数较上月回升，平均库存量指数与上月持平，其他分项指数较上月

有不同程度回落。从区域看，东中西部地区均处于收缩区间。后期需进一步统筹疫情防控和经

济发展，促进国民经济和物流运行稳定复苏。（万得） 

4. 美联储主席鲍威尔：12月的政策会议可能会放慢加息的步伐 

当地时间周三，美联储主席鲍威尔在布鲁金斯学会发表讲话，讲话中涉及货币政策、通胀和经

济等重要话题。在政策路径上，鲍威尔称，放缓加息速度的时机最快可能在 12月会议上。“在

我们接近足以降低通胀的政策利率水平时，放慢加息速度是有意义的。”今年 9月，美联储预计

明年底货币政策利率目标为 4.6%，鲍威尔指出，加息周期的最终利率将略高于这个水平，具体

位臵和持续时间存在不确定性。他试图避免任何关于降息的讨论，称遏制通货膨胀需要在一段

时间内将利率保持在限制性水平上，加息和缩表等政策举措通常需要时间才能显示效果。“我们

在恢复价格稳定还有很长的路要走。历史强烈警告不要过早放松政策。我们将坚持到底，直到

工作完成。”（万得） 
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三、货币市场环境跟踪 

截至 12月 2日，公开市场逆回购到期量为 230亿元，在跨月因素的影响下，本周央行加大公开市场

投放，共计实现公开市场资金净投放 2940亿元。 

 

图表 2. 公开市场操作规模  图表 3. DR007与 7天期逆回购利率走势 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

银行间市场方面，截至 12月 2日，DR001与 DR007利率分别为 1.1469%、1.6189%，较前一周分别变动

12BP、-11BP，交易所市场方面，R001与 R007利率分别为 1.2534%、1.7779%，较前一周分别变动 11BP、

-30BP。 

金融机构融资成本方面，银行体系资金成本仍然较低。 7天期逆回购与 DR007差值为 0.3811%，较前

一周变动 11BP，DR007、R007之差较上周小幅收窄，总体而言，狭义流动性仍然维持宽松。 

 

图表 4. 银行间回购利率表现  图表 5.  交易所回购利率表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 
 
资料来源：万得，中银证券 
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四、上下游高频数据跟踪 

上游周期品方面，本周钢厂开工率小幅走弱，短、长流程电炉钢厂开工率分别较前一周变动-4.16 和

0.00个百分点；铁矿石港口库存较上周变动-206.83万吨；炼焦煤可用天数较上周变动-0.11天。 

水泥价格指数基本稳定，周五价格指数为 151.94点，较前一周变动-1.82点。多数地区炼焦开工率仍

在下降，除东北地区外，其他地区开工率均在下降。 

 

图表 6. 周期商品高频指标变化 

周期品种 指标 当周值 周变动 较年初变动 

水泥 库容比（%） 69.19  0.54  6.11  

钢材 
短流程电炉钢厂开工率（%） 59.38  (4.16) 8.34  

长流程电炉钢厂开工率（%） 56.67  0.00  0.00  

炼焦 

开工率:东北地区（%） 53.80  0.90  (10.48) 

开工率:华北地区（%） 68.20  (0.90) (8.12) 

开工率::西北地区（%） 53.60  (1.70) (11.67) 

开工率:华中地区（%） 81.60  (0.70) 0.31  

开工率:华东地区（%） 72.80  (0.20) 5.16  

开工率:西南地区（%） 50.80  (1.10) (3.95) 

资料来源：万得，中银证券 ，水泥库容比数据为前一周数据 

  

图表 7. 铁矿石港口库存表现  图表 8. 炼焦煤平均可用天数表现 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

海外方面，国际原油价格小幅上行，截至 12月 2日收盘，布伦特、WTI原油期货结算价分别为 85.57

美元/桶和 79.98美元/桶， 较前一周分别变动 2.32%和 4.85%。国际黄金期现货价格有所下调，截至收

盘，COMEX黄金价格、伦敦现货黄金价格分别为 1797.30美元/盎司和 1784.75美元/盎司，分别较前一

周变动 2.59%和 1.88%。海外机构持仓方面，SPDR黄金 ETF持仓总价值变动 1.48%。原油库存方面，

11月 25日当周，美国 API原油库存下降，周环比变动-785.00万桶。 
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