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PMI 指数平稳，经济将温和回升 
——11 月份 PMI 数据点评 

 

 2009 年 12 月 1 日  

主要观点： 

 PMI 指数不变，11 月份与 10 月份持平，表明经济在各贡献主

体的轮换中仍保持平稳。 

 PMI 等景气指数已相对处于合适的高位，结合我国 GDP、工业

生产在前三季度已达到较高增速，预期后期经济将步入温和增

长格局。 

 购进价格指数重新反弹，预期 PPI 加快回升。本月购进价格指

数比上月上升 6.5 个百分点，说明前期 PPI 的回升和国际大宗

商品的价格上涨已经影响到 11 月份经理人对采购价格的判断，

预期后期 PPI 将加快回升。 

 PMI 的外贸指数小幅下降，但出口回升态势不会改变。新出口

订单指数、进口指数有所下降，说明后期出口还是面临调整，

但增长可期，将实现缓慢回升。 
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2009 年 11 月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指数（PMI）为

55.2%，同上月持平。五个主要指标二升三降，其中，新订单指数为 58.4%，比上月微降 0.1

个百分点，新出口订单指数为 53.6%，比上月回落 0.9 个百分点，从业人员指数为 51.1%，比

上月回落 1.3 个百分点，而生产指数为 59.4%，微升 0.1 个百分点，购进价格指数为 63.4%，

上升 6.5 个百分点。20 个行业中，只有造纸印刷及文教体育用品制造业、石油加工及炼焦业、

饮料制造业 3 个行业低于 50%，其余 17 个行业均高于 50%。产品类型看，原材料与能源、中

间品、生活消费品和生产用制成品类企业均高于 50%，其中生产用制成品类企业最高，达到

55%以上。 
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    数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

图 1：11 月份 PMI 指数 

 

数据点评： 

一、PMI 指数平稳，经济将步入温和增长格局 

11 月份的 PMI 维持 10 月份的水平，处在 55.2 水平。结合 2008 年数据，当前的 PMI

已经回到危机前水平，基本处在正常状态（见图 2）。因此，再继续期望 PMI 数据保持较快提

高是不太现实的，PMI 在达到较高水平后必将步入平稳状态。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

图 2： 我国当前的 PMI 指数基本回到危机前水平 

而我国的经济系统也已达到高速增长，GDP 在三季度同比增长 8.9%，单季已实现快速

增长。而工业增加值 10 月份也已经到达 16.1%的高位增长，经济系统已经步入良性发展的格

局，后期不可能无限制加快增长。因此，PMI 的平稳态势也是比较合理的，这同时也预示经

济系统将步入温和增长格局。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

图 3：我国工业增加值已高速增长 

2、购进价格指数重新加速反弹，预计 PPI 指数后期将加快回升 

11 月份的购进价格指数为 63.4%，比 10 月上升 6.5 个百分点，经过前两个月回落之后

再次反弹，且反弹腹地较大。 
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图 4： 我 11 月 PMI 的购进价格较大幅度反弹 

11 月份 PMI 购进价格指数的上升符合预期，但涨幅较大。11 月份得购进价格指数反弹

主要受到国际大宗商品价格的上升和我国自身 PPI 指数的回升的影响，在这两方面的共同作

用下，企业的购进价格指数也是正常回升。 

从国际大宗商品，11 月份，原油、主要金属品价格一直处在高位。在前两个月国际原

油期货价格曾摸高到 81 美元，而后有所回落，但是基本维持 77 美元以上的价格水平。而铜、

铝等主要金属品期货价格也是在 10 月底摸高近期高位水平，11 月份基本维持在高位。结合全

球经济复苏逐渐巩固，后期经济将步入正增长的预期，国际大宗商品价格仍可能处在高位并

继续走高，二者必将影响我国的 PPI 走势。 
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图 5： 11 月份原油期货价格处于高位 
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图 6：11 月份主要金属期货价格高企 

而我国的 PPI 在 10 月份同比增长降幅已收窄至-5.8%，而环比已经是 6 个月处在

正增长。这说明前期 PPI 和大宗商品的价格上涨已经影响到经理人的采购判断。
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图 7：PPI 逐渐回升 

3、PMI 的外贸指数小幅下降，但出口回升态势不会改变 

从 11 月份的 PMI 指数看，我国的外贸还是面临波动。11 月份的出口新订单指数和进口

指数都有小幅下降，说明外贸部门还面临一定的波动风险。但是，全球经济复苏已经形成，

经济将步入正增长态势，而全球的经济复苏将为我国的出口回升提供支撑。因此，外贸方面

的 PMI 指数虽有波折，但出口回升态势不会改变。而从我国的出口历史看，在年底和来年的
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一月份一般都回出现较快增长。因此，预期出口仍将在 11 月份和 12 月份出现回升。 
 

 

数据来源：IMF，东北证券金融与产业研究所 

图 8：全球经济复苏将带动出口回升 
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图 9：我国的出口在年底和一季度一般都出现回升 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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