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事件：中国物流与采购联合会公布 11 月份 PMI 指数 

中国物流与采购联合会 12 月 1 日公布，11 月份中国制造业采购经理指数(PMI)为
55.2%，比上月上升 0.5 个百分点。 

 

主要结论 

11 月 PMI 指数小幅上升，显示经济与繁荣期经济扩张强度相当。库存水平有所上

升，但上升势头趋缓，新订单、出口订单、和生产量指数平稳增长，生产成本（购

进价格指数）显著上升但未来或不可持续。良好基本面使得管理层更加“放心”地

防通胀，强化政策紧缩预期，投资者仍需要观察本月加息靴子是否落地。 

异动行业：PMI 指数超预期上升的行业主要是周期类行业，包括电器机械制造业和

化学原料和化学制品业，PMI 指数超预期下滑的行业主要是下游行业，该行业难以

消化快速上升的原材料成本，如纺织业和饮料制造业。 

分析 

1、 经济扩张依然强劲 

11 月份 PMI 指数比上月高 0.5 个百分点，在上月超预期上升基础上继续平稳增长。

这种增长态势符合正常的季节性规律，我们注意到，55.2 和 2005-2007 年的同期水

平相当，反映经济扩张依然强劲。 

图 1 PMI 指数平稳增长 
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数据来源：CEIC、中采咨询，华泰联合证券研究所 
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2、需求平稳增长，库存回补将趋缓。 

国内需求平稳增长，新订单指数 58.3，较上月略升 0.1 个百分点。 

国外需求继续平稳增长，本月出口新订单指数 53.2，比上月增长 0.6 个百分点。 

需求扩张带动了企业补库存。上月的原材料库存和产成品库存指数快速上升，本月增

长趋缓，原材料库存指数接近历史正常水平高位。随着原材料价格上升势头趋缓，我

们预期企业补库存动力将减弱。 

购进价格继续大幅回升，这将增加经济扩张的成本。我们认为这一趋势不大可能延续，

无论是国外大宗商品，还是国内期货价格，上升较快的时期已经过去。 

图 2  国内需求继续扩张 图 3  海外需求继续平稳增长 
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制造业PMI—出口订单
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资料来源：CEIC、中采咨询，华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC、中采咨询，华泰联合证券研究所   

 

图 4  原材料库存指数上升势头趋缓 图 5  购进价格继续大幅上升，但不可持续 
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制造业PMI—购进价格

20

30

40

50

60

70

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：CEIC、中采咨询，华泰联合证券研究所 资料来源：CEIC、中采咨询，华泰联合证券研究所   

 

3、异动行业：同上月一样，PMI 指数超常上升的行业主要是周期类行业，包括电器

机械制造业和化学制造业，这类行业面对稳定增长的需求，有一定的成本消化和转嫁

能力。 

反常下降的行业是下游行业，包括纺织业和饮料制造业，这两个行业成本难以消化快

速上升的原材料成本。 
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图 6  电器机械制造业 PMI 指数快速上升 图 7  化学原料和化学制品业 PMI 指数仍在历史高位 
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化学原料及化学制品业
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资料来源：CEIC，中采咨询，华泰联合证券研究所    资料来源：CEIC，中采咨询，华泰联合证券研究所    

 

图 8  饮料制造业 PMI 指数跌至历史最低水平 图 9 纺织业 PMI 指数快速低位下滑 
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纺织业
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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