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[Table_Summary]   

➢ 高耗能行业市场需求不足拖累制造业景气度。11 月制造业 PMI 为

49.4%，市场预期 49.7%；非制造业 PMI 为 50.2%，市场预期 50.9%；综

合PMI为 50.4%，前值50.7%，制造业在收缩区间连续震荡。从结构看，

高耗能行业PMI为 47.3%，高技术制造业PMI为 51.2%，装备制造业PMI

为 51.6%，可见高耗能行业的低景气度拖累了整个工业部门。且部分工

业部门的过剩产能在今年市场需求不足下难被消化，进而也影响企业生

产动能，也是今年 4 月以来制造业 PMI 在荣枯线附近震荡波动的大背

景。 

 

➢ 政府投资为建筑业高景气水平提供有力支撑。 11月建筑业 PMI为 55%，

维持加快扩张的节奏。我们测算，10 月和 11 月地方政府专项债有超过

1200 亿对建筑业的资金支持。今年 7 月以来，也有 1 万亿以上的专项债

资金投向了建筑领域，占发行规模 80%左右（65%左右投向了基建，

15%左右投向了保障性安居工程），作为重大基建项目的资本金也有近

900 亿元。基建开工率方面四季度也维持在接近 40%的水平。虽然今年

用于项目建设的专项债发行已近尾声，但前期所筹资金仍会不断形成实

物工作量，作为项目资本金部分更能源源不断地撬动社会投资。 

 

➢ 11 月服务业景气下滑至收缩区间。统计局指出，与居民出行消费密切相

关的服务业在 11 月呈现高位回调。我们认为，虽有环比上的高基数效

应，但当前经济下行压力较大，服务业虽然比制造业表现更好，但也谈

不上繁荣的程度。今年 3 月以来，服务业景气水平呈现持续回落，仅 9

月偶有抬升，表明居民的消费信心还待恢复。 

 

➢ 在新动能尚未取代旧动能的阶段，未来政策有待继续加大刺激。从凯恩

斯主义出发，需求不足时期政府要加大刺激，财政政策要加码发力，货

币政策要降准降息。现阶段，制造业需求不足，地产投资低迷，我国宏

观增量政策还有待继续提档发力。在我们看来，关键时点需要多发力，

并注重货币政策、财政政策和产业政策的协调配合。同时我们认为，在

经历高速、中速、中低速的经济增长后，我国经济短期内尚缺乏足够的

新动能去拉动经济增长。目前看，“三大工程”、新基建、数字经济、人

工智能等边际动能尚未完全发力，且部分相关行业存在来自国际的技术

封锁。简而言之，我们认为在新动能尚未取代旧动能的阶段，持续不断

的加大刺激有利于经济实现平稳过渡。 

 

风险因素：万亿国债效果不及预期，未来降息降准不及预期 
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     11月 30号国家统计局数据显示：11月制造业 PMI为 49.4%，前值 49.5%，市场预期 49.7%；非制造业商务活

动指数为 50.2%，前值 50.6%，市场预期 50.9%；综合 PMI 为 50.4%，前值 50.7%。景气值都有回落，制造业在

收缩区间连续震荡。 

 

一、高耗能行业拖累制造业景气度 

        从结构看，11月制造业 PMI和上月基本持平，连续处于收缩区间是被高耗能行业的低景气拖累。国家统计

局指出，“从重点行业看，高技术制造业 PMI 为 51.2%，比上月上升 2.0 个百分点，重返扩张区间；装备制造业

PMI为 51.6%，比上月上升 0.9个百分点，行业扩张有所加快。高耗能行业 PMI为 47.3%，景气水平有所回落”。

在 10 月，统计局也提到了“纺织、化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及压延加工等高耗能行业中反映市场需

求不足的企业占比均超过六成”。从分项看，生产指数 50.7%，前值 50.9%，制造业生产步伐继续放缓；新订单

指数 49.4%，前值 49.5%，需求继续回落。我们认为，部分工业部门存在的产能过剩，过剩产能在今年市场需

求不足下难被消化，进而也影响企业生产动能，是今年 4 月以来制造业 PMI 在荣枯线附近震荡波动的大背景。            

图 1：今年 4月以来制造业 PMI在荣枯线附近波动 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

图 2： 11 月制造业产需回落 

    资料来源: Wind，信达证券研发中心  

 

 

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55
%

2021 2022 2023

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8
百分点 生产 新订单 原材料库存

从业 配送时间 PMI变动

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

图 3：11月高炉开工率震荡回落 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

        中小型企业处境持续艰难。11月大、中、小型企业 PMI分别为 50.5%、48.8%和 47.8%。自 4 月份以来，中

小型企业景气度已连续 8 个月处于收缩区间，与此相反，大型企业已连续 7 个月处于景气扩张区间。以中小型

企业为主体的民营经济的恢复程度还比较缓慢。今年 7 月，国家发布了《中共中央国务院关于促进民营经济发

展壮大的意见》，显示出政策面对壮大民营企业的重视。 

图 4：中小型企业发展比较艰难 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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二、建筑业扩张加快，服务业景气回落 

图 5：11月建筑业加快扩张，服务业景气回落 

     资料来源: Wind，信达证券研发中心 

     11 月建筑业 PMI 为 55%。80%左右的新增专项债资金投向了建筑相关的基建和保障性安居工程领域，10 月

和 11月也有超过 1200亿的资金支持。据我们统计，今年 7月以来，已有 1万亿以上的专项债资金投向了建筑领

域，占发行规模 80%左右（65%左右投向了基建，15%左右投向了保障性安居工程），作为项目资本金也有近

900 亿元。开工率方面四季度也维持在接近 40%的水平。虽然今年用于项目建设的专项债发行已近尾声，但所

筹资金仍会不断形成实物工作量，作为项目资本金部分更能源源不断撬动社会投资。 

表 1：2023 年 1-11 月新增专项债投向（亿元） 

 

数据来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心 

2023年
市政及产业园区基

础设施

新型基础设施

建设
交通基础设施 社会事业 保障性安居工程 农林水利 生态环保 能源

城乡冷链物流基础

设施

支持中小银行发

展
合计

1月 1740.01 56.29 808.65 800.41 784.04 424.07 145.54 53.16 98.67 0 4910.84

2月 1122.31 63.86 485.33 723.22 469.48 263.77 108.06 19.76 61.74 40 3357.53

3月 1179.11 56.23 1327.20 761.22 860.53 290.84 180.65 21.65 94.23 300 5071.66

4月 712.61 17.92 466.84 330.71 168.25 205.23 71.21 13.23 57.60 604 2647.60

5月 919.05 17.71 437.37 346.28 290.60 242.01 107.13 18.78 31.62 344 2754.55

6月 1699.29 44.62 647.29 529.91 637.06 263.37 120.10 21.12 75.29 0 4038.05

7月 712.07 33.26 268.71 336.75 245.01 143.65 60.87 24.06 53.51 85 1962.89

8月 2287.27 102.35 928.83 948.04 548.01 510.53 232.09 39.40 165.01 150 5911.53

9月 1160.93 43.72 653.57 624.86 520.89 337.65 132.31 16.18 65.23 0 3555.34

10月 194.84 11.80 196.00 112.47 74.38 55.24 16.83 2.63 25.78 67 756.97

11月 24.06 18.02 39.15 19.62 559.57 24.95 0.17 0.31 8.29 282 976.14

合计 11751.55 465.78 6258.93 5533.49 5157.82 2761.31 1174.96 230.28 736.96 1872 35943.09
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表 2: 2023 年 1-11 月新增专项债用作重大项目资本金投向 

数据来源: 中国债券信息网，信达证券研发中心 

 

图 6：四季度开工率保持稳定  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

         11 月服务业景气回落。11 月服务业 PMI 为 49.3%，前值 50.1%，较上月大幅下滑。统计局指出“从行业看，

与居民出行和消费密切相关的服务行业上月受国庆假期带动形成较高基数，本月指数高位回调，铁路运输、航

空运输、住宿、餐饮、文化体育娱乐等行业商务活动指数回落；电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务、

资本市场服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间，业务总量增长较快”。可见，11 月服务业景

气下滑主要是居民端的环比回调，有一定基数效应，但我们认为，当前经济下行压力较大，服务业虽然比制造

业表现更好，但也谈不上繁荣的程度。今年 3 月以来，服务业景气水平呈现持续回落，仅 9 月偶有抬升，表明

居民的消费信心还待恢复。 
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% 开工率:石油沥青装置

月份 铁路 收费公路 干线机场

内河航电

枢纽和港

口

城市停车

场

天然气管

网和储气

设施

城乡电网 水利
城镇污水

垃圾处理
供水

国家级产

业园区
新能源

煤炭储备

设施
合计

1月 279.75 50.29 0.00 0.30 3.24 0.00 0.00 24.61 11.58 9.71 9.29 0.30 0.00 389.07

2月 137.86 46.47 10.00 0.00 3.53 1.60 0.50 14.91 2.20 1.51 7.50 0.05 0.20 226.34

3月 261.48 225.50 125.38 9.22 7.91 0.60 0.20 13.75 9.89 9.16 2.00 1.15 0.00 666.24

4月 163.55 12.60 26.10 0.30 2.51 0.00 0.09 1.80 7.23 0.86 6.50 0.74 0.00 222.28

5月 173.81 15.11 74.26 5.47 0.51 0.00 0.00 4.08 13.68 1.54 27.70 0.00 0.00 316.16

6月 133.15 53.28 17.37 0.56 6.34 0.00 0.00 25.45 6.00 8.43 22.90 3.33 0.00 276.80

7月 56.74 7.70 0.00 0.10 0.35 0.36 1.28 7.53 4.63 2.23 1.00 0.00 0.00 81.92

8月 257.50 17.28 87.46 1.27 2.10 4.54 0.30 29.57 5.77 7.28 13.40 13.58 2.40 442.45

9月 154.36 20.33 4.83 7.80 3.55 2.33 0.00 12.28 1.20 0.08 13.50 0.00 0.00 220.26

10月 24.75 33.48 4.02 0.00 2.50 0.00 0.10 2.32 0.70 7.70 0.20 0.00 0.00 75.77

11月 33.98 11.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 57.70

合计 1676.94 493.05 349.42 25.02 32.53 9.43 2.47 149.02 62.87 48.49 103.99 19.15 2.60 2974.98
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三、后续还要加大刺激 

        从凯恩斯主义出发，需求不足时期政府要加大刺激，财政政策要加码发力，货币政策要降准降息。现阶段，

中国经济略显疲态。展望未来，我国财政还有待继续提档发力，在我们看来，关键时点需要多发力，但是可以

多方向发力，注重货币政策、财政政策和产业政策的协调配合。另一方面，我们认为在经历高速、中速、中低

速的经济增长后，我国经济短期内尚缺乏足够的新动能去拉动经济增长。目前看，“三大工程”、新基建、数字

经济、人工智能等边际动能尚未完全发力，且部分相关行业存在来自国际的技术封锁。简而言之，我们认为在

新动能尚未取代旧动能的阶段，持续不断的加大刺激有利于经济实现平稳过渡。 

 

 

 

风险因素 

万亿国债效果不及预期，未来降息降准不及预期 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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