
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

宏观经济 | 动态跟踪   
 

研究结论 

⚫ 事件：2022年 11月 30日国家统计局公布最新中国采购经理指数，11月制造业

PMI指数录得 48%（前值 49.2%），非制造业商务活动指数录得 46.7%（前值

48.7%），综合 PMI产出指数录得 47.1%（前值 49.0%）。 

⚫ 产需两端继续放缓。11月多地疫情反复对企业生产经营活动带来了不利影响，其中

生产 PMI为 47.8%（前值为 49.6%，后同）；新订单 PMI为 46.4%（48.1%）。此

外，新出口订单 PMI为 46.7%（47.6%），而 2014-2019年同期平均上行 0.2个百

分点，部分与“世界杯效应”接近尾声有关。 

⚫ 国内疫情点多面广频发，企业在做什么？（1）降低预期，加紧去库。11月市场预

期波动明显加大，生产经营活动预期 PMI为 48.9%（52.6%），自 2013年有该指

标以来仅有 7次在枯荣线以下，除了 2020年 2月，上次发生在 2015年。分行业来

看，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 PMI均低于 43.0%。这种情况下，企业纷纷选择加速去库，11月采购

量、原材料库存 PMI分别为 47.1%、46.7%（49.3%、47.7%）；（2）物流受阻，

供应商交货时间滞后，企业出货难度增大，产成品库存被动增加。11月供应商配送

时间 PMI为 46.7%（47.1%），约在 2015年以来的 5%分位数，说明企业依然面临

物流运输不畅的难题，特别是在公路货运、快递等末端物流环节，G7 公路货运指数

显示，11月 21至 27日全国公路货运指数环比跌幅为 12.5%，同比跌幅扩大至 

35.9%，为 2022 年以来最大（除去春节时间错位）。与此同时，产成品库存 PMI

为 48.1%（48%），而 2014-2019年同期平均下降 0.2个百分点。 

⚫ 小型企业生产经营压力明显加重。大、中、小型企业 PMI分别为 49.1%、48.1%、

45.6%（50.1%、48.9%、48.2%），其中大型企业生产 PMI为 49.4%（51.3%），

跌至枯荣线以下；中型企业产需均回落，生产和新订单 PMI分别为 47.8%和 46.8%

（48.8%、47.4%）；小型企业生产和新订单 PMI分别为 44.3%、41.8%（47.8%、

46.7%），一般来说，每当广东等民营经济大省疫情反弹，小型企业经营压力就会

明显加重。 

⚫ 消费场景缺失导致生活性服务业持续低迷。11月服务业商务活动指数为 45.1%

（47%），新订单指数为 41.4%（41.7%）。其中道路运输、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%；在“双十一”的

带动下，邮政业商务活动指数升至 55.4%；货币金融服务、保险等金融行业均高于

57.0%，或说明货币政策加码正在有效传导至实体经济。 

⚫ 就业形势较为严峻。11月制造业和服务业从业人员 PMI分别为 47.4%、45.2%

（48.3%、45.8%），均在 15%分位数以下。制造业企业中，11月大、中型企业从

业人员 PMI分别为 47.9%、47.1%（48.5%、47.8%）；小型企业从业人员 PMI为

46.7%（48.6%），降幅最大。 

⚫ 基建表现依然亮眼。11月建筑业商务活动指数为 55.4%（58.2%），其中土木工程

建筑业商务活动指数为 62.3%（60.8%），依然处在高位，说明政策性金融工具、

专项债结存限额等增量稳增长政策持续落地，正在形成实物工作量。 

⚫ 受国内疫情点多面广频发、国外需求走弱等多重因素影响，11月 PMI处在历史低

位，约为 2015年以来 2%分位数。展望后续，我们认为有两个重点：（1）当前疫

情形势更加复杂严峻，科学精准防疫所要攻克的难题不容忽视，包括物流保通保

畅、修复消费场景、防止层层加码，等等；（2）需求低迷依然是当下经济的主要症

结，尽管基建项目正在快速落地，未来居民、企业的需求是否能被带动还有待观

察。 

风险提示 

⚫ 疫情反弹导致供应链不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 
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从 PMI看企业如何应对产需放缓——11月
PMI点评 

  

 

 

 

2023海外宏观年度展望：下山的路 2022-11-30 

明年财政逆周期调节的“底气”从何而

来？ 

2022-11-28 

迎战未知：宏观 2023年度策略报告 2022-11-25 
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图 1：制造业 PMI（%）  图 2：制造业 PMI各分项变化（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：不同规模制造业企业 PMI（%）  图 4：小型企业 PMI分项（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所   
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