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[Table_Summary] 
◼ 10 月工业制造业端的一系列数据表明制造业复苏之路漫漫，重回荣枯

线以上的制造业 PMI、增速由负转正的工业企业利润在 10 月都显得“摇
摆不定”。11 月制造业 PMI 继续下降，我们认为 11 月 PMI 逆季节性下
行，仍低于荣枯线的 PMI 说明了距离经济的完全复苏尚有距离，不过
经济的放缓也有极大可能催生政策的出台——以史为鉴，PMI 连续两个
月或以上处于荣枯线之下，大多情况下货币政策会“出手相助”。因此，
对 11 月 PMI 的解读也许不必过于悲观。从具体数据上来看： 

◼ 与 2022 年相似，11 月 PMI 的走势与历史“背道而驰”。从历史数据上
看，10 月制造业 PMI 的季节性下降通常会支撑 11 月 PMI 的上行，但
今年却和 2022 年的情况相似，11 月 PMI 反而逆季节性下行，不过下滑
幅度比 2022 年更缓一些。 

透过细项数据来看，产需两端的同步放缓是制造业发展的最大“症结”：
需求端，代表内需的 PMI 新订单指数和代表外需的 PMI 新出口订单指
数双双下滑、且均处于荣枯线之下，企业调查显示 11 月反映市场需求
不足的企业比重为 60.6%（环比+0.7pct），目前政策效应对需求端的提
振似乎并不明显。供给端，PMI 生产指数延续上月下降态势，同时 PMI

采购量指数的再度下滑也证实了生产商生产采购意愿较低。 

◼ 原材料价格下、出厂价格上，为中下游利润打开空间。11 月两大价格指
数并不像以往那样“并肩同行”，而是出现了 PMI 主要原材料购进价格
指数下降（环比-1.9pct）、而 PMI 出厂价格指数上升（环比+0.5pct）的
情形，或许这对工业中下游行业来说是件好事，在降低成本的同时可进
一步打开其利润空间。不过价格同时是一把“双刃剑”，这也意味着上
游利润或再次“捏把汗”：10 月价格对工业企业利润的拖累收尾进度比
想象中更慢、以及上游工业企业利润增速的大幅下降，均说明了目前上
游的处境比较困难，这也是需求偏弱的体现。 

◼ 补库周期的开启尚待时日。一反 10 月产成品库存上行的现象，11 月 PMI

产成品库存指数反而出现了小幅下滑（环比-0.3pct），这也证实了我们之
前的观点：目前库存拐点并未明确出现、且需求端疲软之迹仍存，补库
周期的真正开启可能要推迟到 2024 年。 

◼ 不同类型企业发展仍需进一步加强。11 月大、中、小型企业 PMI 分别
录得 50.5%（环比-0.2pct）、48.8%（环比+0.1pct）、47.8%（环比-0.1pct）。
继续下行的大型企业 PMI、以及仍处于荣枯线以下的中小型企业 PMI，
说明了不同类型的制造业企业距离完全复苏仍有待时日。尤其是对于小
型企业来说，受海外经济下行势头延续的影响，其发展的最大“难题”
主要源自于出口下行压力。 

◼ 11 月的“佳音”是建筑业好起来了。11 月建筑业 PMI 抬升，录得 55.0%

（环比+1.5pct）的较好成绩。虽然对比历史同期来说还是处于较低位置，
但比二三季度的情况有所改善，10 月底增发万亿国债对建筑业的提振
作用不容小觑。不过服务业却有些“动力不足”，11 月服务业 PMI 录得
49.3%（环比-0.8pct），也是今年以来首次跌落荣枯线，前期消费企稳后
信心和意愿反弹的动能储备或有限制。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。  
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图1：连续两个月 PMI 低于 50 后，货币政策会怎么做？ 

 

注：首列是 PMI 连续第二个月低于 50 所处的时点；第三列货币政策操作当月和次月均是相较第一列而言。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：11 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：与 2022 年相似，11 月 PMI 与历史“背道而驰”  图4：11 月产需两端均对制造业形成拖累 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：11 月两大价格不再“并肩同行” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：目前仍处于被动去库周期 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动

去库存”，蓝色阴影表示“被动去库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：不同类型企业发展仍需进一步加强  图8：出口下行为小型企业发展施压 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：11 月建筑业 PMI 抬升  图10：今年以来服务业 PMI 首次跌落荣枯线 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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