
 

11 月 PMI 点评：产需继续超季节性回落 

YY 团队 2023/12/2

 

11 月 30 日国家统计局发布 11 月中国采购经理指数运行情况。11 月份，制

造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，环比降 0.1pct，低于临界点。非制造业商

务活动指数为 50.2%，环比降 0.4pct，高于临界点。 

整体看， 11 月制造业 PMI 超季节性回落，与 2018-2022 同期制造业 PMI

上升 0.22pct 的趋势相反，在收缩区间继续小幅下降，未如预期重回扩张区间，

景气水平略有回落。制造业需求端、生产端、库存端各分项数据均小幅回落，

需求不足仍是主要问题，价格端上制造业企业所处价格环境略有改善。在 PMI

生产经营活动预期指数上，仅小型制造业企业该值下降 1pct，其余制造业和非

制造业该值全部上升，反映大部分企业对市场发展前景保持乐观，同时也说明

当前小型企业信心不足、经营压力突出。  

分项来看，11 月 PMI 数据有以下关注点： 

 

图表 1 PMI 指标分项与前两月对比 图表 2 PMI 分项与去年同期及近一年均值对比 

  

数据来源：Wind，YY 评级 
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需求继续回落，但降幅减缓。新订单指数下降 0.1pct 至 49.4%，而 2018-

2022 年同期平均为扩张趋势，新出口订单指数下降 0.5pct 至 46.3%，内外需都

承压，而外需为需求疲弱的更大拖累。分行业看，据国家统计局，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%，但同时制造业企业中

反映市场需求不足的企业占比超六成，结合着装备制造业 PMI 和高技术制造业

PMI 均上升并处扩张区间来看，11 月制造业新动能景气，但传统行业市场需求

仍不足。 

图表 3 制造业 PMI 季节性规律变动 

 
数据来源：Wind，YY 评级 

图表 4 制造业 PMI 分项变动情况 

 
数据来源：Wind，YY评级整理 
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生产经营活

动预期
原材料库存 产成品库存

主要原材料

购进价格
出厂价格 从业人员

2023/11 -0.1 -0.1 -0.5 0.2 0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0.2 -0.2 -0.3 -1.9 0.5 0.1

2023/10 -0.7 -1.0 -1.0 -1.1 -0.6 -1.8 -0.9 -0.1 0.1 -0.3 1.8 -6.8 -5.8 -0.1

2023/09 0.5 0.3 1.1 -0.6 -0.8 0.8 0.2 -1.3 -0.1 0.1 -0.5 2.9 1.5 0.1

2023/08 0.4 0.7 0.4 0.5 1.1 1.7 1.0 2.1 0.5 0.2 0.9 4.1 3.4 -0.1

2023/07 0.3 0.9 -0.1 0.2 0.1 -0.1 0.6 -0.2 1.7 0.8 0.2 7.4 4.7 -0.1

2023/06 0.2 0.3 -0.8 -0.9 -0.1 0.7 -0.1 -1.6 -0.7 -0.2 -2.8 4.2 2.3 -0.2
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2022/12 -1.0 -2.5 -2.5 -0.3 -6.6 -3.2 -2.2 -3.4 3.0 0.4 -1.5 0.9 1.6 -2.6

2022/11 -1.2 -1.7 -0.9 -0.5 -0.4 -1.8 -2.2 -0.8 -3.7 -1.0 0.1 -2.6 -1.3 -0.9
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图表 5 制造业 PMI 变动各分项贡献值 

权重 30% 25% 20% 15% 10%   

月份 新订单 生产 从业人员 
供货商配送

时间 
原材料库存 PMI 

2023/11 -0.03 -0.05 0.02 -0.01 -0.02 -0.09 

2023/10 -0.30 -0.45 -0.02 0.09 -0.03 -0.7 

2023/09 0.09 0.20 0.02 0.12 0.01 0.4 

2023/08 0.21 0.42 -0.02 -0.17 0.02 0.5 

2023/07 0.27 -0.02 -0.02 -0.02 0.08 0.3 

2023/06 0.09 0.17 -0.04 0.02 -0.02 0.2 

2023/05 -0.15 -0.15 -0.08 -0.03 -0.03 -0.4 

2023/04 -1.44 -1.10 -0.18 0.08 -0.04 -2.7 

2023/03 -0.15 -0.53 -0.10 0.18 -0.15 -0.7 

2023/02 0.96 1.73 0.50 -0.66 0.02 2.5 

2023/01 2.10 1.30 0.58 -1.13 0.25 3.1 

2022/12 -0.75 -0.80 -0.52 0.99 0.04 -1.0 

2022/11 -0.51 -0.45 -0.18 0.06 -0.10 -1.2 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

 

生产反季节性回落，仍在扩张区间。11 月 PMI 生产指数在前月基数较小的

背景下，往往会季节性抬升，但是本月生产指数仍下降 0.2pct至 50.7%，对制造

业 PMI 下降贡献 0.05pct，为主要拖累。从高频开工率数据看，高炉开工率和全

钢胎开工率下降同步印证。 

图表 6 PMI 制造业新订单指数季节性变化 图表 7 PMI 制造业生产指数季节性变化 

  

数据来源：Wind，YY 评级 
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图表 8 钢厂高炉开工率 图表 9 PTA 开工率 

  
数据来源：Wind，YY 评级 

图表 10 半钢胎开工率 图表 11 全钢胎开工率 

  

数据来源：Wind，YY 评级 

产成品去库存，主动补库阶段尚未到来。在本月生产指数大幅下降的情况

下，产成品库存下降 0.3pct 至 48.2%，去库存继续；原材料库存指数也下降

0.2pct 至 48%，不过，生产经营活动预期指数上升 0.2pct 至 55.8%显示企业预期

依旧保持乐观，因此原材料库存指数的下降或因淡季将至，企业提前缩减原材

料采买。新订单和产成品库存都下降，但后者降幅更大，经济动能指标（新订

单-产成品库存）较上月回升，待经济逐渐修复后，明年或能进入主动补库阶段。 

制造业企业所处价格环境略有改善。11 月主要原材料购进价格指数和出厂

价格指数分别回落 1.9pct 和回升 0.5pct。其中，主要原材料购进价格指数继续下

降，主因 11 月大宗商品价格震荡剧烈、国际油价回落等；出厂价格指数小幅改

善但仍处于收缩区间，PMI（出厂价格-主要原材料购进价格）剪刀差走阔，制

造业企业所处价格环境继续改善。 
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图表 12 PMI（出厂价格-原材料购进价格）走阔 图表 13 PMI 新订单和产成品库存情况 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

11月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月下降 0.4pct，仍高于临界

点，非制造业继续保持扩张。分开看，11 月服务业 PMI 年内首次进入收缩区间，

建筑业景气度提升。服务业景气度下降 0.8pct 至 49.3%，进入收缩区间，或受

“十一”节日效应消退和近期流感减少出行影响；建筑业景气度超季节性上升

1.5pct至 55%，或与前期一系列政策驱动下的地产修复有关。在从业人员景气度

上，制造业、服务业和建筑业的指数都有所上升，不过都仍处于荣枯线以下。

在 PMI 生产经营活动预期指数上，仅小型制造业企业该值下降 1pct，其余制造

业和非制造业该值全部上升，反映大部分企业对市场发展前景保持乐观，同时

也说明当前小型企业信心不足、经营压力突出。 

图表 14 建筑业及服务业 PMI 图表 15 PMI 从业人员景气度指数 

 
 

数据来源：Wind，YY 评级 

综上，11 月 PMI 超季节性回落，制造业需求端、生产端、库存端各分项数

据均小幅回落，需求不足仍是主要问题。非制造业建筑业景气度提升，服务业

景气度下降。本月 PMI 数据的亮点是预期指数绝大部分上升，从业人员指数边

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

40

45

50

55

60

65

70

75

21-01 21-10 22-07 23-04

(%) 出厂价格-原材料购进价格
出厂价格
主要原材料购进价格

30

35

40

45

50

55

60

19-01 19-10 20-07 21-04 22-01 22-10 23-07

PMI:新订单 PMI:产成品库存

40

45

50

55

60

65

70

21-01 21-07 22-01 22-07 23-01 23-07

非制造业PMI:商务活动

非制造业PMI:服务业

非制造业PMI:建筑业

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

21-01 21-07 22-01 22-07 23-01 23-07

制造业PMI:从业人员

非制造业PMI:从业人员

非制造业PMI:服务业:从业人员

非制造业PMI:建筑业:从业人员



    

6 

 

际上升，制造业企业所处价格环境略有改善。我国经济景气度的持续恢复还需

等待。 
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