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PMI 短暂回升，难掩下行趋势 

——11 月份 PMI 数据点评 
 

 发布日期：2010 年 12 月 1 日  

主要观点： 

 11 月份 PMI 明显回升，从 10 月份的 54.7%回升 0.5 个

百分点至 55.2%。其中，新订单指数、生产指数更是达

到 5 月份以来的高点。PMI 继续回升表明生产在短期内

进一步趋于稳定。 

 从 PMI 的贡献看，新订单指数在 11 月份回升 0.1，而生

产指数回升 1.4 个百分点，两者共拉动 PMI 回升近 0.4
个百分点，贡献了 PMI 回升的 80%，但生产指数贡献了

70%，新订单和生产指数的不同走势说明未来新需求不

强烈，当前的生产回暖多是对前期订单的消化。 

 PMI 回升主要来自短期因素，缺乏持久因素。10 月份以

来的 PMI 回升动力一是来自于补库存；二是来自于四季

度内外需的季节性消费。两者都具有短期的、季节性特

征，并不代表未来的趋势。随着我国新增投资项目的减

少和消费政策刺激作用的减弱，投资和消费等内需将呈

回落态势。因此，PMI 的回升说明我国四季度生产得到

一定支撑，但具有短期的特征。 

 而侧面指标也反映 PMI 难持续回升。与 10 月份相比，

采购量指数、进口指数、从业人员指数、供应商配送时

间指数等指标都是下降，表明生产的高峰期或将过去。

尤其是反映内需和加工贸易的进口指数持续两个月回

落，根据以往经验，进口指数的下降带动 PMI 下降的可

能性较大。因此，PMI 将 12 月份或 2011 年的 1 月份反

转回落。 

 11 月份 PMI 的购进价格指数继续调升，从 10 月份的

69.9%调升至 73.5%，为连续 4 个月持续跳升，并且达

到了 29 个月以来的高点，逼近出现较高通胀的 2008 年

6 月，可见当前来自于中上游的成本推动因素继续累积，

PPI 将继续回升。通胀压力有增无减。 
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主要事件： 

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。从各分项指数来看，呈现稳中略升基本态势。同上月相比，只有采

购量指数、进口指数、从业人员指数、供应商配送时间指数下降，其余各指数不同程度上升，

其中生产指数、产成品库存指数、购进价格指数上升幅度较大，超过 1 个百分点，尤其以购

进价格指数升幅最大，达到 3.6 个百分点。在下降的 4 个指数中，进口指数下降 2.2 个百分点，

其余 3 个指数降幅较低，均在 1 个百分点以内。 

点评： 
1、PMI 回升预示生产短期趋于稳定 
11 月份 PMI 数据明显回升，从 10 月份的 54.7%回升 0.5 个百分点至 55.2%。其中，新订

单指数、生产指数更是达到 5 月份以来的高点。而从 PMI 对工业生产的先行指向作用看，11
月份的 PMI 继续回升表明生产短期内进一步趋于稳定。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：PMI 持续回升，预示生产将在短期内进一步稳定 
2、PMI 上升来源于对原有订单的消化 

从 PMI 的贡献看，新订单和生产指数的贡献度高达 55%，而新订单指数在 11 月份仅回升

0.1，而生产指数回升 1.4 个百分点，两者共拉动 PMI 回升 0.4 个百分点，贡献了 PMI 回升的

80%，但生产指数自己就贡献了 70%，新订单和生产指数的不同涨幅说明未来新增产能不强

烈，当前的生产回暖仅是对之前订单的消化。 
表 1：11 月份的 PMI 回升主要来自于对原有订单的消化 

 PMI:生产 PMI:新订单 
PMI:原材料库

存 
PMI:从业人员 

PMI:供货商配

送时间 

权重（%） 25 30 10 20 15 

11 月份回升

幅度 
1.4 0.1    

拉动 PMI 幅度 0.35 0.03    

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 
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3、PMI 回升主要来自短期因素，侧面指标反映 PMI 难持续回升 
从 10 月份开始我国 PMI 数据开始，而回升动力一是来自于补库存；二是来自于四季度

内外需的季节性消费。 
11 月份，产成品库存指数提高 2 个百分点，从 45.7%提高至 47.7%，显然补库存导致了

新订单指数的拉动作用明显。与此同时，四季度是欧美国家的圣诞新年的消费旺季，也是我

国出口的旺季，相应地，我国的新出口订单指数在 11 月份回升 0.6 个百分点至 53.2%，为 6
月份以来最高。但是不管是出口需求还是补库存需求，亦或是我国四季度年末的新年节日消

费都是短暂的、季节性特征比较强，并不代表未来的趋势。因此，PMI 的回升说明我国四季

度生产得到一定支撑，但具有短期的特征。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：PMI 回升主要来自补库存和外需的节日消费拉动 
但是 PMI 回升恐难持续，原因在于一是上文提及需求的回升是短期的因素；二是生产的

同步指标并不支持 PMI 持久回升。 
同 10 月份相比，采购量指数、进口指数、从业人员指数、供应商配送时间指数下降。首

先，从进口指数看，该指标已经连续 2 个月下滑，并且呈加快态势。由于我国的进口主要是

原材料及大宗商品，进口指数涨跌反映我国内需和出口加工贸易的走势。从历史经验看，进

口指数与生产指数、订单指数具有很好的同步性，从 2005 年以来，进口指数与后两者的背离

仅在 2006 年底，2007 和 2008 年 3、4 月份。但在进口指数回落 3 个月以上的话，PMI 指数

一定回落。因此，如果 12 月份的进口指数继续回落的话，PMI 将在 12 月份或 2011 年的 1 月

份出现反转。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 3：进口指数的回落预示 PMI 将反转 
4、购进价格继续跳升，通胀的成本推动因素继续增强 

11 月份 PMI 的购进价格指数继续调升，从 10 月份的 69.9%调升至 73.5%，为连续 4 个月

持续跳升，并且达到了 29 个月以来的高点，逼近出现较高通胀的 2008 年 6 月，可见当前来

自于中上游的成本推动因素继续累积，PPI 将继续回升。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 4：购进价格指数持续跳升预示 PPI 将继续回升，通胀压力加大 
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11月原油价格冲高有所
回落，但仍呈上升态势

 
数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 5：大宗商品价格高企导致的输入性通胀压力加大 
 



                      宏观经济运行研究报告 

6 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


