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投资要点： 

 

11月制造业 PMI录得 49.4，较前值降 0.1pct，继续小幅下滑。主要构成

项中，生产和新订单的供需继续小幅回落，是 11 月 PMI 下降主因。其他

分项中，进出口订单、原材料和产成品价格是滞后季节性最大的 4 项。其

中价格因素延续 10 月份原材料价格扩张、产成品价格处收缩的局面，但

利润端压力较上月收窄。 

供需端看，需求不足现象在 10月份集中于“高耗能行业”，当前有扩大至

“整个制造业”趋势。根据统计局数据，市场需求不足行业由 10 月份的

“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占

比超六成的企业”扩大至 11 月份的整个“制造业占比超六成的企业”。若

当前需求侧无重大改善，加上部分制造业进入传统淡季，春节前供需双弱

局面或将持续。 

11月服务业 PMI录得 49.3，较前值降 0.8pct，续创年内新低，进入收缩

区间。服务业 PMI 方面，整体景气度与往年 11 月基本一致。随着假期效

应消退，各构成项继续季节性全面下滑，以价格项下滑幅度最大。具体行

业看，居民出行和消费相关服务业景气回落，电信广播电视及卫星传输服

务、货币金融服务、资本市场服务景气升温。背后可能与假期结束，报复

性消费支出转向投资理财支出有关。 

11月建筑业 PMI录得 55.0，较前值升 1.5pct。建筑业 PMI 各分项中，订

单拉动的从业人员、投入品价格景气上升是 11 月建筑业景气回暖的主

因。未来几个月进入建筑业淡季，PMI 能否保持扩张区间，不确定性极

高，需进一步观察近期地产政策落实。 

纵观 11月全球制造业，中美 PMI均小幅回落至 49.4，继续徘徊临界点附

近；欧洲企稳迹象进一步明确；日本连续第 6个月走低。 

 

风险提示：制造业需求恢复不及预期、服务业需求继续走弱、地缘政治风

险、海外经济出现超预期衰退等。 
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1. 中美制造业徘徊临界点附近，欧元区企稳迹象明确 

纵观 11月全球制造业，中美 PMI均小幅回落至 49.4，继续徘徊临界点附近；欧洲

企稳迹象进一步明确；日本连续第 6个月走低。11 月份中、美、欧、日、英的 PMI 分别

为 49.4、49.4、43.8、48.1、46.7，分别较前值升-0.1pct、-0.6pct、0.7pct、-0.4pct、

1.9pct。 

从美欧两大经济体制造业 PMI 看，11 月美国 S&P 制造业 PMI 初值录得 49.4，前

值 50。主因是需求不足导致的生产活动景气不足、在手订单减少，制造业从业人员数量

持续走低。11 月 HCOB1欧元区制造业 PMI 录得 43.8，虽仍处临界点以下，但企稳迹象

明确。由于欧元区企业需求减弱和对未来的信心下降，就业人数、原材料库存、产成品

库存大幅下滑。其中 11 月制造业裁员幅度创 2020 年 8 月最高记录，原材料采购量已连

续 17 个月下滑。 

图1 全球主要国家制造业 PMI对比 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 需求不足带来制造业供需双降局面或将延续 

11 月制造业 PMI 录得 49.4，较前值降 0.1pct，继续小幅下滑；11 月综合 PMI 产

出指数为 50.4，比上月下降 0.3pct。 

制造业 PMI主要构成项中，生产和新订单供需继续小幅回落，是 11月 PMI下降主

因。11 月 PMI 主要构成项中，生产、新订单、原材料库存、从业人员、供货商配送时间

分别为 50.7、49.4、48.0、48.1、50.3，较近 5 年均值高-0.86pct、-0.68pct、0.24pct、

-0.14pct、1.14 pct，仅从业人员和供货商配送时间领先 5 年均值。 

 

 
1 HCOB 欧元区 PMI（HCOB Eurozone PMI）由标普全球编制，基于从欧元区制造业和服务业约 5000 家公司的代表性小组收集的原

始调查数据，数据涵盖德国、法国、意大利、西班牙、荷兰、奥地利、爱尔兰和希腊等国制造业数据。其中 HCOB 为汉堡商业银行。 
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图2 PMI构成项中仅从业人员和供货商配送领先 5年均值 

 

图3 11月生产和新订单的供需继续双降 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

供需端看，当前需求侧若无重大改善，加上部分制造业进入传统淡季，春节前供需

双弱局面或将持续。11 月生产和新订单分别为 50.9、49.5，较前值下降 0.2pct、0.1 pct。

新订单和生产较前值继续同步回落，供给降幅大于需求，但生产保持在扩张区间。 

海外供需看，进出口连续 7个月处在临界点以下，进口收缩趋势继续放缓。11 月新

出口订单、进口分别为 46.3、47.3，较 10 月降 0.5pct、0.2pct。 

从行业供给看，中游制造业高景气，上游纺织、燃料、化纤进入淡季。根据统计局

数据2，金属制品、通用设备、铁路船舶航空航天设备等行业生产指数均高于 55.0%，其

中铁路船舶航空航天设备连续 2 个月保持高景气；纺织、石油煤炭及其他燃料加工、化

学纤维及橡胶塑料制品等行业均低于临界点，与冬季淡季来临有关。 

从行业需求看，需求不足现象在 10月份集中于“高耗能行业”，当前有扩大至“整

个制造业”趋势。根据统计局数据，市场需求不足行业由 10 月份的“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占比超六成的企业”扩大至 11 月份的

整个“制造业占比超六成的企业”。医药、汽车、铁路船舶航空航天设备等行业新订单指

数均高于 53.0%。 

 
2 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202311/t20231130_1945019.html 
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图4 11月制造业供需继续双降，但速度放缓 

 

图5 进口收缩趋势继续放缓，但进出口指数剪刀差扩大 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

制造业 PMI其他分项中，进出口订单、原材料和产成品价格是滞后季节性最大的 4

项。11 月新出口订单、进口、主要原材料购进价格、出厂价格分别为 46.3、47.3、50.7、

48.2，较 5 年均值分别高-2.06、-1.34、-2.48、-1.46。 

价格方面，价格指数显著低于近 5 年均值，延续 10 月份原材料价格扩张、产成品

价格处收缩的局面，但利润端压力较上月收窄。11 月 PMI 其他分项中，主要原材料购

进价格、出厂价格分别为 52.4、48.6，较前月分别高-1.9pct、0.5pct，较近 5 年均值分

别高-2.48pct、-1.46pct。 

图6 11月进出口、原材料价格落后 5年均值 

 

图7 原材料价格涨势继续放缓，订单是景气度最大拖累项 

  
资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 11月服务业 PMI落至收缩区间，建筑业小幅扩张 

11 月服务业 PMI 录得 49.3，较前值降 0.8pct，续创年内新低；建筑业 PMI 录得

55.0，较前值升 1.5pct。 
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图8 服务业年内新低至收缩区间，建筑业扩张区间波动 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

服务业 PMI 方面，各构成项继续全面下滑，以价格项下滑幅度最大。11 月服务业

各构成项中，新订单、从业人员、销售价格、投入品价格、业务活动预期分别为 46.9、

46.7、47.7、49.2、59.3，较近 5 年平均值降-0.96pct、-0.14pct、-1.82pct、-1.92pct、

0.84pct。 

分行业看，居民出行和消费相关服务业景气回落，电信广播电视及卫星传输服务、

货币金融服务、资本市场服务景气升温。根据统计局数据，受国庆假期效应消退等因素

影响，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、资本市场服务恢复高景气。背后可能与假

期结束，报复性消费支出转向投资理财支出有关。 

图9 11月服务业 PMI仅业务活动预期高于 5年均值 

 

图10 新订单、从业人员收缩放缓，价格收缩加速 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图11 新订单、从业人员高于 5年均值 

 

图12 投入品价格、从业人员是 11月建筑业景气回暖的主因 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

建筑业 PMI 方面，新订单拉动的从业人员、投入品价格景气上升是 11 月建筑业景

气回暖的主因。11 月建筑业 PMI 各分项中，新订单、从业人员、业务活动预期、投入品

价格、销售价格分别为 48.60、48.20、62.60、53.10、51.30，较 10 月升-3.34pct、-

3.10pct、1.52pct、1.00pct、-0.42pct。未来几个月进入建筑业淡季，PMI 能否保持扩张

区间，不确定性极高，需进一步观察近期地产政策落实。 

4. 总结 

海外制造业方面，11 月中美 PMI 均小幅回落至 49.4，继续徘徊临界点附近；欧洲

企稳迹象进一步明确；日本连续第 6 个月走低。 

国内制造业方面，11 月制造业 PMI 录得 49.4，较前值降 0.1pct，主要是当前需求

不足带来制造业供需双降，加上部分制造业进入传统淡季，春节前供需双弱局面或将持

续。具体从行业供给看，中游制造业金属制品、通用设备、铁路船舶航空航天设备高景

气，上游纺织、燃料、化纤进入淡季。从行业需求看，需求不足现象在 10 月份集中于

“高耗能行业”，当前有扩大至“整个制造业”趋势。 

国内服务业 PMI 方面，整体景气度与往年 11 月基本一致。随着假期效应消退，各

构成项继续季节性全面下滑，其中以价格项下滑幅度最大。建筑业 PMI 方面，新订单需

求回暖，拉动的从业人员、投入品价格景气上升，但高景气持续性有待进一步观察。 

5. 风险提示 

制造业需求恢复不及预期、服务业需求继续走弱、地缘政治风险、海外经济出现超

预期衰退等。 
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