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主要观点： 

 PMI 综合指数连续四个月回升，制造业摆脱二次探底之忧。本月两个

PMI 指数均继续反弹，略超出我们的预期，由于汇丰 PMI 已经剔除季节

性因素，因此制造业整体反弹之势基本确定，制造业二次探底之忧暂无，

经济基本运行较为稳定，这为政策下一步继续调整甚至紧缩解除了担忧。

本月 PMI 指数中，库存指数在生产和新订单的带动下继续回升，从去库

存平稳过渡为再库存，但部分涉及节能减排的行业生产指数继续低于

50%，我们认为随着节能减排任务的完成，这些行业将迎来恢复性上升。

本月出口指数继续回落，基数效应和外需特别是欧元区财政紧缩影响，

出口增速将继续回落，但我们也注意到美国消费和制造业已经开始反弹，

补库存因素将限制中国出口下降的幅度。本月最不利的因素，仍然是购

进价格指数持续上升，已经接近两年前的历史高点，输入型通胀压力继

续加大，这将增加政策对于通胀调控的压力。本月 PMI 数据中，有一些

微妙的变化值得我们注意，如供需指标出现回落，作为领先指标，或预

示下月制造业保持平稳；PMI 从业人员指数连续下滑，这与制造业反弹

出现背离，我们认为这与出口下滑和节能减排调控有关。 

10 月 同期 

里昂证券 PMI 55.30 54.80 55.70 
55.20 54.70 55.20 PMI 总指数 

58.50 57.10 59.40 生产 

58.30 58.20 58.40 新订单 

53.20 52.60 53.60 新出口订单 

50.50 50.20 50.90 积压订单 

47.70 45.70 45.40 产成品库存 
 PMI 库存指数继续回升，再库存化平稳进行中。本月产成品库存指数

继续回升，原材料库存也略微上升，显示企业在增加采购量，产品库存

积压状况有明显缓解，从去库存化步入再库存化，从供给和需求指标来

看相比上月均有所回落，供需或存在下滑的压力。 

 PMI 购进价格指数接近历史高点，通胀压力继续增加。本月购进价格

指数继续继续上升，达到两年来新高，与历史新高近在咫尺，输入型通

胀压力明显，工业企业成本压力又有所提升，我们预计受此影响 PPI 或

继续上升，11 月份为 5.2%，CPI 为 4.6%，但随着美元走强和国际大宗商

品价格回落影响，预计下月购进价格指数或有所回落。 

 PMI 新出口订单指数继续回落，出口增速或继续放缓。新出口订单指

数本月继续回落，出口增速已经连续下滑，外贸出口水平整体虽仍处于

高位，部分外贸指标如吞吐量和运价等已经开始回落，广交会数据也基

本同环比回落，预计 11 月份出口增速回落至 20%左右。各主要发达国家

PMI 指数 11 月份或继续有所反弹，其中欧洲 PMI 已经环比上升，10 月份

美国 PMI 强劲反弹，显示出经济复苏趋势良好。 

57.40 58.30 58.20 采购量 

50.60 52.80 52.20 进口 

73.50 69.90 63.40 购进价格 

49.70 49.50 51.40 原材料库存 

52.00 52.10 51.10 从业人员 

48.90 49.30 50.40 配送时间 
 
10 月份经济预测数据： 

经济指标 11 月预测 10 月实际 

13.2 13.1 工业增加值 

4.6 CPI 4.4 
PPI 5.2 5.0 
出口 22.0 22.9 
进口 26.0 25.3 

社会零售总额 18.7 18.6  
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PMI 综合指数连续四个月回升，制造业摆脱二次探底之忧 

    2010 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%，比上月上升 0.5 个百分点。 

汇丰银行的 11 月份中国制造业采购经理人指数 PMI（原里昂证券采购

经理人指数）为 55.3，较上月上升了 0.5 个百分点。 

图 1：中国制造业指数 PMI                          图 2：历年月度情况 

   
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

    本月两个 PMI 指数均继续反弹，略超出我们的预期，由于汇丰 PMI 已

经剔除季节性因素，因此制造业整体反弹之势基本确定，制造业二次探底

之忧暂无，经济基本运行较为稳定，这为政策下一步继续调整甚至紧缩解

除了担忧。本月 PMI 指数中，库存指数在生产和新订单的带动下继续回升，

从去库存平稳过渡为再库存，但部分涉及节能减排的行业生产指数继续低

于 50%，我们认为随着节能减排任务的完成，这些行业将迎来恢复性上升。

本月出口指数继续回落，基数效应和外需特别是欧元区财政紧缩影响，出

口增速将继续回落，但我们也注意到美国消费和制造业已经开始反弹，补

库存因素将限制中国出口下降的幅度。本月最不利的因素，仍然是购进价

格指数持续上升，已经接近两年前的历史高点，输入型通胀压力继续加大，

这将增加政策对于通胀调控的压力。本月 PMI 数据中，有一些微妙的变化

值得我们注意，如供需指标出现回落，作为领先指标，或预示下月制造业

保持平稳；PMI 从业人员指数连续下滑，这与制造业反弹出现背离，我们认

为这与出口下滑和节能减排调控有关，在全球制造业连续反弹的推动下，

美国非农就业人数已经连续上升，预计国内制造业就业压力不大。 

PMI 生产指数继续回升，工业增速下滑趋势将得以扭转 

生产指数继续上升。本月生产指数为 58.5%，比上月上升 1.4 个百分点。

20 个行业中，造纸印刷及文教体育用品制造业、黑色金属冶炼及压延加工

业、石油加工及炼焦业、饮料制造业低于 50%；其余行业高于 50%，其中尤
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以烟草制品业、电气机械及器材制造业、专为最高，达到 70%以上。 

图 3：生产指数  

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月生产指数继续反弹，我们认为剔除季节性因素，连续四个月的反

弹基本确立了生产稳步回升的趋势，预计本月工业增加值增速或回升至

13.2%左右，本月配送时间继续有所回落，经济活跃度保持平稳。 

PMI 新订单指数保持平稳，工业需求平稳上升 

新订单指数基本平稳。本月新订单指数为 58.3%，比上月微升 0.1 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、纺织业、饮料制造业低于 50%，其余行业均高于 50%，其中尤以烟草

制品业、服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业为最高，达到 70%以上。 

图 4：新订单指数 

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月新订单指数继续略微回升，工业需求随着再库存化有所恢复，我

们预计 11 月份社会消费品零售总额增速为 18.7%。 

PMI 库存指数继续回升，再库存化平稳进行中 

产成品库存指数上升，但仍处在 50%以下。本月产成品库存指数为

47.7%，比上月上升 2.0 个百分点。分行业来看，20 个行业中，电气机械及

器材制造业、农副食品加工及食品制造业、通用设备制造业等行业高于 50%；

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  3    
 



                                                                 中国经济 

饮料制造业、石油加工及炼焦业位于 50%；通信设备计算机及其他电子设备

制造业、化学原料及化学制品制造业、木材加工及家具制造业等行业低于

50%。 

图 5：产成品库存和原材料库存                       图 6：供给和需求衍生指标 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月产成品库存指数继续回升，原材料库存也略微上升，显示企业在

增加采购量，产品库存积压状况有明显缓解，从去库存化步入再库存化，

从供给和需求指标来看相比上月均有所回落，供需或存在下滑的压力。 

PMI 新出口订单指数继续回落，出口增速或继续放缓 

本月新出口订单指数为 52.6%，比上月下降 0.2 个百分点。20 个行业中，

石油加工及炼焦业、交通运输设备制造业、有色金属冶炼及压延加工业、

通用设备制造业等行业高于 50%。金属制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、

纺织业等行业低于 50%。 

图 7：新出口订单指数 

 
数据来源：Wind  山西证券研究所 

新出口订单指数本月继续回落，出口增速已经连续下滑，外贸出口水平

整体虽仍处于高位，部分外贸指标如吞吐量和运价等已经开始回落，广交

会数据也基本同环比回落，预计 11 月份出口增速回落至 20%左右。 

PMI 进口指数继续回落，进口增速继续受价格因素影响保持高位 
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进口指数回落、新出口订单指数小幅上升。本月进口指数为 50.6%，比

上月回落 2.2 个百分点。20 个行业中，服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、

电气机械及器材制造业、农副食品加工及食品制造业、交通运输设备制造

业等行业高于 50%；  

图 8：进口指数  

 
数据来源：Wind  山西证券研究所 

进口指数本月继续回落，维持在临界点之上，我们认为本月回落不会造

成进口明显下降，内需没有明显下降，此外受进口价格大幅度上升影响，

我们预计进口增速将维持在 26%左右。 

PMI 购进价格指数接近历史高点，通胀压力继续增加 

购进价格指数继续攀升。本月购进价格指数为 73.5%，比上月上升 3.6

个百分点。分行业来看，20 个行业全部高于 50%，其中有 15 个行业高于 70%，

尤其以化纤制造及橡胶塑料制品业、木材加工及家具制造业、石油加工及

炼焦业、化学原料及化学制品制造业、有色金属冶炼及压延加工业为最高，

达到 80%以上。分产品类型来看，原材料与能源、中间品、生活消费品和生

产用制成品类企业普遍较高，只有生活消费品类企业略低于 70% 

图 9：购进价格指数  

 
数据来源：Wind  山西证券研究所 

    本月购进价格指数继续继续上升，达到两年来新高，与历史新高近在

    
请参阅最后一页股票评级说明和免责声明                                                                  5    
 



                                                                 中国经济 

咫尺，输入型通胀压力明显，工业企业成本压力又有所提升，我们预计受

此影响 PPI 或继续上升，11 月份为 5.2%，但随着美元走强和国际大宗商品

价格回落影响，预计下月购进价格指数或有所回落。 

PMI 就业指数连续下降，全球制造业确立短期反弹 

本月从业人员指数为 52.0%，比上月下降了 0.1 个百分点。美国 10 月

份新增非农就业人数大幅度增加，为 151 万人。 

图 10：从业人员指数  

 
数据来源：Wind  山西证券研究所 

本月制造业从业人员指数略有回落，我们认为还是受出口回落影响，

随着预期出口增速的放缓，制造业未来就业状况仍不乐观。 

图 11：世界各国 PMI 指数走势  

 
数据来源：Wind  山西证券研究所 

各主要发达国家 PMI 指数 11 月份或继续有所反弹，其中欧洲 PMI 已经

环比上升，10 月份美国 PMI 强劲反弹，显示出经济复苏趋势良好，基本确

立年底前全球制造业反弹的态势。 
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