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2011 年 12 月 01 日 

旺季不旺转向淡季惨淡 

事件：2011 年 12 月 1 日，中国物流与采购联合会发布的 10 月中国制造业采

购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 1.4 个百分点 

基本结论 

  PMI 二次探底 
11 月 PMI 综合指数录入 49.0%，较上月大幅下滑 1.4 个百分点，自

2009 年 3 月以来，首度落至荣枯线以下，反映制造业经济正在迅速下滑。

目前 PMI 指数的绝对值、11 月 PMI 指数的环比变动均录得除 2008 年危机

以来的最差记录。近期欧元区 11 月 MARKit 制造业 PMI 中值创两年多以来

新低，日本、韩国、法国、德国 PMI 均持续下滑，唯独美国（ism）PMI 鹤
立鸡群上行至 62.5%。由于 11、12、1、2 月 4 个月总体上为淡季，旺季不

旺悄然转入淡季惨淡。 

 分项指标迅速恶化 
分项指标显示制造业指标迅速恶化，堪比 08 年危机前 2 个月水平。总

订单需求、购进价格均创下初 2008 年危机之外时的新低；而产成品库存的

积压更创 2005 年以来新高。需求萎缩、库存积压，企业唯有放缓生产、去

化库存。具体如下： 

 订单需求持续萎缩 
本月新订单、新出口订单、积压订单继续下滑，与历史平均变动规律相

比大幅走弱。订单代表了总需求，由于需求持续下滑终究会出现跳降的一

幕，如此局面符合我们对 11 月经济加速下滑的判断，正因如此我们近期坚

定的看待政策放松；出口订单的下滑显示而外需的走弱亦非常明显，如前

文所述，除了美国鹤立鸡群之外，大多数经济的 PMi 均呈现持续回落状

态。 

 产成品库压创历史新高 
原材料库存在 50%下以弱于历史规律的幅度加速下滑，而产成品库存则在

50%以上以强于历史同期水平的幅度上升。（产成品-原材料）库存差额扩

大，反映企业销量回落，产品积压、滞销明显。 

生产指数虽然录得 50.9%，仍在荣枯线以上，但较 10 月下滑-1.4 个百分

点，大幅弱于历史规律（剔除 08 年后历史平均变动 1.72），不难看出生产

活动持续收紧，原材料库存去化加速进行。 

 量价齐落、生产放缓 
11 月采购量和购进价格指标均在 50%以下，采购价格创 2008 年危机以来

新低，采购量则加速下滑。本月采购量下滑幅度超过了上个月，由于产成

品库存积压，生产节奏放缓，企业对原材料库存的加速去化导致采购量以

及购进价格的持续下滑。本月成产指数亦大幅下滑，尽管维持在 50%以

上，但与历史比较，已经创下 2009 年复苏以来新低。 
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图表1：11 月 PMI 降至 50 以下 
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来源：国金证券研究所  

 中游全线下滑至枯荣线（50%）以下 
PMI 分行业数据显示，经济活动收缩（低于 50）的多为中游行业：主

要是重工业中的金属制造、建材、化工、化纤与轻工业中的纺织、造纸印

刷以及木材加工行业。该局面的出现表明投资需求与外需的下滑情况非常

明显。 

 消费类与交运的订单需求表现尚可 
11 月 20 个行业中仅数个行业仍在扩张（50 以上），集中在消费类与交运

行业。其中，医药、服装、食品较 10 月有所下降，但总体保持稳健；而烟

草则快速回升，不乏由于春节临近的节日效应所致。交通运输设备制造业

新订单指数较 10 月略微上升 0.1 个百分点，可能与近期的规划再度膨胀相

关。 

 总结与趋势预测：等待来年 2 月 
一言以蔽之，PMI 指数反映的特征已从旺季不旺转向淡季惨淡。本月 PMI 显示经济加速

下滑，包括内外需的大幅萎缩，生产放缓、产成品库存大量积压，原材料的继续去化。由于我

们对 11 月经济加速下滑相对坚定，所以比较确定性的支撑了我们对近期政策放松的判断。 

触底可能要等待来年 2 月。由于 12 月、1 月、2 月属于淡季，从 PMI 指数

的运行规律看，通常 12 月较 11 月小幅波动，而 1 月、2 月 持续大幅下滑。由

于近期的放松对经济的贡献还属于预期层面，我们预计 PMI 指数将下滑至 2012
年 2 月的 46-47%区间触底。 
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图表2：11 月 PMI 综合指标月变动 
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来源：国金证券研究所  

图表3：美国 PMI 超预期，日、韩、德、法均继续下滑 
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来源：国金证券研究所  

图表4：PMI 各项指标整体弱于历史规律运行 
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来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 宏观经济点评

 

 

 

图表5：（生产-订单）差值持续回升 
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来源：国金证券研究所  

图表6：供需差值持续扩大 
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来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 宏观经济点评

 

 

图表7：分行业 PMI 综合指数 
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