
 

彭文生谈 11 月 PMI：保供

稳价效果均显 
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意见领袖丨彭文生 

 

11月制造业 PMI环比上升 0.9ppt至 50.1%，高于 Bloomberg预测

中值（49.7%），重回扩张区间。电力供应限制缓解，生产大幅反弹 3.6ppt

至 52.0%，拉动整体制造业 PMI0.9ppt。排除临时性供给端扰动之后，整

体制造业或仍处于收缩区间，但下行速度放缓。在供给端冲击缓解幅度高

于需求端改善幅度的作用下，价格指数环比大幅下降。基建回升拉动建筑

业，但房地产下行压力仍大，疫情仍然压制服务业，就业也仅制造业边际

小幅改善。因此，虽然经济似乎初现企稳迹象，但政策（尤其是财政政策）
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仍需发力支撑，关注中央政治局会议和中央经济工作会议的政策定调。 

供给端冲击缓解，生产反弹几乎解释了 PMI 的全部改善幅度。11 月

保供稳价政策见效，电力供应限制缓解，电厂动力煤库存快速反弹至历史

均值。生产分项大幅反弹 3.6ppt 至 52.0%，按照 25%的权重计算拉动整

体制造业 PMI的上升幅度达 0.9ppt，几乎解释了 PMI的全部改善幅度。

分规模来看，受供给端冲击更为严重的中小型制造业企业 PMI生产上升幅

度更大，中、小型制造业 PMI生产分别环比上升 7.3ppt、3.0ppt，而大型

制造业 PMI生产环比上升 1.6ppt。国家统计局表示：“造纸印刷、铁路船

舶航空航天设备、电气机械器材等行业生产指数高于 56.0%，行业生产活

动显著加快。”高耗能行业供给端限制或仅小幅改善，高耗能行业 PMI为

47.4%，环比小幅上升 0.2ppt。此外，供给端冲击缓解还体现在：1）供

应商配送时间分项由 10月的 46.7%上升至 11月的 48.2%，反映供应商配

送时间延长幅度有所下降；2）原材料库存由 10月的 47%上升至 11月的

47.7%，反映原材料库存降幅缩窄。 

排除临时性供给端扰动之后，整体制造业下行速度放缓。如果我们排

除生产和供应商配送两个分项，那么 11月制造业 PMI反弹幅度从 0.9ppt

从下降至 0.5ppt，反映整体制造业或仍处于收缩区间，但下行速度放缓。

从需求来看，新订单环比上升 0.6ppt至 49.4%。其中外需边际改善幅度更

大，新出口订单环比大幅上升 1.9ppt至 48.5%，为连续第二个月改善，但

仍然处于收缩区间。而 11月制造业 PMI生产经营活动预期为 53.8%，环
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比小幅上升 0.2ppt，仍然低于前期 57%以上的水平，也能印证制造业下行

速度放缓。 

价格指数大幅下降。11 月 PMI 主要原材料购进价格和出厂价格分别

为 52.9%和 48.9%，环比分别下降 19.2和 12.2个百分点。在供给端冲击

缓解幅度高于需求端改善幅度的作用下，价格指数环比大幅下降，更体现

在原材料购进价格上，11月（截至 29日）南华工业品价格指数下跌 5.4%。

国家统计局 1 表示：“化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及压延加工、

有色金属冶炼及压延加工等行业的两个价格指数均显著回落，降至临界点

以下。” 

基建回升拉动建筑业，疫情仍然压制服务业。11月建筑业商务活动指

数环比上升 2.2ppt至 59.1%，主要受到基建的拉动，土木工程建筑业商务

活动指数环比上升 5.4ppt为 60.5%；房屋建筑业下行压力或仍大。受疫情

影响，服务业商务活动指数环比下降 0.5ppt至 51.1%，但影响幅度或小于

8 月。国家统计局表示：“与接触型消费密切相关的生活性服务业商务活

动指数降至临界点以下，其中住宿、生态保护及环境治理、文化体育娱乐

等行业商务活动指数均大幅回落至 46.0%及以下。” 

制造业就业边际小幅改善，但仍处于收缩区间。受生产改善影响，制

造业 PMI从业人员环比上升 0.1ppt至 48.9%。疫情压制仍在，服务业 PMI

从业人员环比持平，为 46.6%，仍处于历史较低水平。虽然基建回升，但

房地产投资下行压力较大，建筑业从业人员环比下降 1.1ppt至 51.3%。 
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