
 

张奥平：11月制造业 PMI
重回扩张区间背后的两大
重点 
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11月 30日，国家统计局发布了 2021年 11月的制造业采购经理指数、

非制造业商务活动指数、综合 PMI 产出指数。整体数据显示，周期中经济

增长重回扩张区间。如果用四季更替来比作中国所处在的经济周期，那么

今年四季度将是冬季的尾声，2022 年一二季度或将迎来新的春季，那时中

国经济将会是“草木蔓发，春山可望”。 

中国制造业采购经理指数为 50.1%，环比增加 0.9 个百分点，制造业

重回扩张区间。PMI 构成分类指数全线增长，其中生产指数为 52.0%，环

比增加 3.6 个百分点，表明制造业生产活动加快；新订单指数为 49.4%，

环比增加 0.6 个百分点，表明制造业生产活动有所改善；原材料库存指数
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为 47.7%，环比增加 0.7 个百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅收

窄；从业人员指数为 48.9%，环比增加 0.1 个百分点，表明制造业企业用

工景气度略有改善；供应商配送时间指数为 48.2%，环比增加 1.5 个百分

点，但仍在临界点下，表明制造业原材料供货商交货时间有所延长。 

中国非制造业商务活动指数为 52.3%，环比下降 0.1 个百分点，持续

高于 50%的临界点，表明非制造业保持稳定恢复。其中非制造业主要分类

指数中的投入品价格指数非常值得关注，环比大幅下降 7 个百分点至

50.8%，但仍略高于临界点，表明非制造业企业用于经营活动的投入品价

格总体水平涨幅明显收窄。 

此外，中国综合 PMI 产出指数为 52.2%，环比增长 1.4 个百分点，表

明我国企业生产经营活动总体扩张步伐有所加快。 

重点一：经济增长逐步企稳，通胀问题有效缓解 

第一，供给和需求均实现回暖，生产明显反弹。代表供给的生产指数

自 48.4%增长至 52%，增加 3.6个百分点；而代表需求的新订单指数自 48.8%

增长至 49.4%，增长 0.6 个百分点。 

第二，中小型企业生产经营环境正在加速改善。中型企业 PMI 自 48.6%

增长至 51.2%，增加 2.6个百分点；小型企业 PMI自 47.5%增长至 48.5%，

增长 1 个百分点。 

第三，8月份后制造业重回扩张区间。中国制造业采购经理指数（PMI）
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自 49.2%增长至 50.1%，拉升 0.9 个百分点，且较 50%的临界点高 0.1 个

百分点。 

通过以上数据，可以看出经济增长正在逐步实现企稳，通胀问题正在

有效缓解。而实现以上结果背后有五大原因： 

第一，大宗商品价格实现下跌，生产端通胀问题正在缓解。自 10 月

19 日国家发展改革委研究依法对煤炭价格实施干预后，动力煤现货和期货

价格直接腰斩。后续一揽子政策起效，主要原材料购进价格指数自 72.1%

下跌至 52.9%，出厂价格指数自 61.1%下跌至 48.9%。原材料价格的大幅

下跌，降低了中小型企业的生产成本，扩大了企业的利润空间。 

第二，企业生产空间扩大。三大订单指标全线增长，其中新出口订单

自 46.6%增长至 48.5%，增长了 1.9 个百分点。国外疫情加重叠加圣诞节

消费季临近，外需回暖拉升总需求，经济增长“三驾马车”中的出口或将

为中国的经济增长贡献更大力量。 

第三，保供稳价政策加码，市场实现自主调节。政府减少对企业生产

的限制，企业可根据市场需求自主扩大生产规模，发挥市场自主调节的根

本性作用。 

第四，限产限电及时松绑。政策纠偏及时有效，原材料价格回落至合

理水平，制造业生产和需求皆实现回升。 

第五，地方专项债券落地。随着基础设施建设进度有所加快，部分“十
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四五”规划重大项目逐步落地，建筑业扩张逐步加快，三驾马车中投资将

实现助力经济下一段的高质量增长。 

重点二：宏观政策跨周期调节初见成效 

“跨周期调节”的首次提出是在 2020年 7月 30日中央政治局会议上，

强调要完善宏观调控跨周期设计和调节，实现稳增长和防风险长期均衡。

今年以来，多次重提与强调宏观政策跨周期调节。 

整体而言，跨周期调节与此前的逆周期调节是既互相补充又有差异化

侧重的。逆周期调节是重点解决经济短期周期中增长困难的宏观调控方式，

主要在于熨平经济周期阶段中的短期负面影响；而跨周期调节是在逆周期

调节的基础上，强调解决经济中长期发展的“痛点”，从而实现经济中长

期的可持续高质量增长。 

此外，逆周期调节一般采用货币政策和财政政策的调节方式；而跨周

期调节则强调货币政策和财政政策与产业、人口、环境等政策一起发力配

合，解决经济发展中长期的问题，促进经济结构持续优化和经济高质量发

展。 

近期，宏观政策跨周期调节已初见成效。上文中经济数据显示需求端

与供给端正在实现逐步回暖，反应在微观层面是企业家投资发展欲望与消

费者消费欲望正在逐步实现回升。 

而在微观层面“信心大于黄金”。第一，10 月以来保供稳价政策逐步

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_30386


