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宏观经济 

三大要点、一个结论——2011 年 11 月 PMI 数据点评 

宏观快评（2011 年 12月 1日） 

 关注重点 

11 月 PMI 数中有三大要点值得关注：（1）新出口订单下滑至两年以来的新低，

外需进一步走弱；（2）产成品库存继续上升，未来有去库存隐忧；（3）购进

价格大幅下滑，通胀压力进一步走低。这三点均指向经济增长加速下滑这一

结论。我们认为，面对制造业景气度持续下行，以及最近三月外需的显著疲

软，政策会进一步走向宽松。昨日央行之所以意外下调存款准备金率，除担

心外汇占款回落带来流动性冲击之外，近来欧债危机持续发酵给中国经济前

景蒙上的阴影，可能也是重要的触发因素。毕竟，在决策层看来，准备金率

可以超预期地下调，经济不能超预期地下滑！ 

 整体经济 

PMI指数在 11月明显下滑。11月中国制造业 PMI从上月 50.4%下降至 49.0%，

是 2008 年之后首次落到 50 这一扩张收缩临界点之下。季节调整后，11 月

PMI 为 49.9%，较上月回落 0.8 个百分点，降幅比上月拉大 0.5 个百分点。

11 月汇丰制造业 PMI 也从上月的 51.0%大幅下滑至 47.7%，创 32 个月以来的

新低（图 1）。11月修订 PMI 指数
1
环比由涨转跌且幅度较大（图 2），因此我

们预计 11月规模以上工业增加值环比涨幅还会继续走低。 

外需走弱是制造业景气下行的主要原因。体现外需强弱的新出口订单指数较上月回落 1.6 个百分点，落至两年以来

的新低 46.9%（季调值），带动新订单指数也滑落 2 个百分点。不过，体现内需强弱的进口指数则从 10 月的 47.7%

升至 10 月的 48.8%（图 3）。 

产成品库存走高，带来未来去库存隐忧。11 月份产成品库存指数 52.7%，较上月上涨 0.6 个百分点，显示企业销售

状况不尽理想。同时，原材料库存指数从 10 月的 49.2%降至 10 月的 47.2%，表明制造商正在有意削减原材料的囤

积，凸显厂商对未来经济前景的悲观情绪。目前产成品与原材料库存之间呈现背离状态，重现了 2008 年下半年雷

曼倒闭时的情景（图 4）。未来，厂商一旦开始削减产成品库存，去库存与需求走弱的叠加可能令经济增长进一步减

速。 

购进价格大幅走低，显示通胀压力在经济减速的背景下快速缓解。11 月购进价格指数从 10 月的 51.8%大幅滑落至

46.6%（图 5），最近两月已累计下滑超过 11 个百分点。购进价格的下降从另一个侧面印证了经济减速的现实。由于

购进价格指数与PPI环比相关性很高，预计未来PPI环比下滑幅度仍会较大。我们目前预计11月 PPI将回落至3.5%。 

 细分行业 

扶持政策效果有限，小微企业景气度止涨回跌。11月小型企业景气度微幅下降，与上月大幅攀升的状况形成鲜明对

照。显示近期陆续出台的一系列信贷和财税政策对小微企业的拉升效应正在减弱，或者说这些政策可能并未从根本

上缓解小微企业的融资和经营困境（图 6）。同时，大中型企业的景气度延续了过去几月的下行趋势。 

电气、专用设备、化纤等行业景气跌幅居前。11 月 20 个大类行业中有一半高于 50%这一景气扩张和收缩临界点。

烟草制品、木材加工和金属制品行业景气逆势上扬，11 月较 10 月分别上涨 20.6、7.6 和 4.5 个百分点。而电气、

专用设备、化纤、通用设备等行业景气大幅走弱，本月下跌超过 4个百分点（图 7，图 8）。 

                             

1
 我们计算的修订 PMI 指数指大中型企业生产量指数与产成品库存指数之和，这是与国家统计局公布规模以上工业增加值抽样范围最

为接近，经济涵义也最为接近的一个合成指标。 
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图 1. 11 月中国制造业景气度 PMI 明显下行  图 2. 修正 PMI 指数预示经济活跃度会继续走低 
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资料来源：CFLP，光大证券  资料来源：CFLP，光大证券 

图 3. 外需走弱拖累景气   图 4. 产成品库存居于高位，未来可能有去库存压力 
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资料来源：CFLP，光大证券  资料来源：CFLP，光大证券 

图 5. 输入型通胀压力明显减弱  图 6. 小型企业景气止涨回跌 
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图 7. 荣枯行业各居半壁江山  图 8. 年初以来饮料制造跌幅居前 
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表 1.  11 月中国制造业 PMI 及分项指数 

指数名 
指数值 

（%） 

当月环比变化 

（百分点） 

上月环比变化 

（百分点） 

全国 PMI 49.9  -0.8  -0.3  

生产量 51.1  -1.7  -0.2  

  新订单 49.1  -2.0  -0.1  

  现有订货 45.5  -1.0  -1.0  

  产成品库存 52.7  0.6  2.3  

  采购量 50.8  -0.3  -0.8  

  购进价格 46.6  -5.2  -6.4  

  主要原材料库存 47.2  -2.1  0.8  

  雇员 49.8  0.4  -0.2  

  供应商配送时间 50.6  0.0  1.6  

  出口订单 46.9  -1.6  -1.6  

  进口 48.8  1.1  -2.0  

                资料来源：CFLP，光大证券 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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宏观分析师。之前，曾任瑞银证券高级经济学家、世界银行经济学家、国际货币基金组织兼职经济学家及研究助理

等职。 

钟正生，中国人民大学经济学博士，湘潭大学经济学硕士，曾任职中国人民银行，从事宏观经济和货币政策研究，

2011 年 4月加盟光大证券研究所宏观团队，任宏观分析师。 

  

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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