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[table_main]  

投资要点 

➢ 事件：11月30日，国家统计局公布11月官方PMI数据。11月，制造业PMI为49.2%，前值

49.0%；非制造业PMI为49.5%，前值50.1%。 

➢ 核心观点：中美贸易摩擦的缓和或推动11月制造业PMI的回弹，尤其是新出口订单指数

的明显回升。价格指数仍存分化，反映下游需求仍显不足。非制造业PMI中，假期效应

消退，服务业季节性回落；建筑业强于季节性，预期指数在高位进一步上升，但两者在

绝对水平上有差异，或是受冬季施工相对淡季等因素制约，后续实物工作量形成或推动

建筑业PMI趋势性上行。 

➢ 制造业PMI略强于季节性。11月制造业PMI环比+0.2pct，近五年同期均值+0.1pct，表现

略强于季节性，或主要由于中美贸易摩擦缓和后的低位修复。 

➢ 贸易摩擦缓和，供需指数如期反弹，新出口订单指数回升较多。供给方面，生产指数回

升至50.0%（+0.3pct），持平于荣枯线；需求方面，新订单指数回升至49.2%（+0.4pct）。

需求的回升要略强于季节性（近5年同期均值+0.14pct）。外需层面，新出口订单指数回

升幅度相对较大，升至47.6%（+1.7pct），高于今年前10个月均值的47.2%，11月出口景

气度或有明显提升。我们曾在10月PMI点评中提到，本次贸易摩擦升级到缓和的节奏相

对较快，且相关期限延长至1年，11月可能会迎来明显修复。 

➢ 价格指数反弹，购进与出厂价格分化延续。11月，主要原材料购进价格指数（53.6%，

+1.1pct）与出厂价格指数（48.2%，+0.7pct）时隔两个月后再次回升。但需注意的是两

者分化也在延续，出厂价格指数年内未曾升至荣枯线以上，反映有效需求仍然不足。 

➢ 高耗能行业低位回升，有色、农副食品加工表现较好。11月装备制造业PMI（49.8%，-

0.4pct）、消费品行业PMI（49.4%，-0.7pct）连续两个月回落，高耗能行业PMI（48.4%，

+1.1pct）低位回升。分大中小型来看，11月中型、小型企业PMI回升，大型企业PMI回

落，但均低于荣枯线。细分行业中，农副食品加工、有色金属加工等供需指数均位于扩

张区间；行业预期中，有色金属加工、铁路船舶航空航天设备等生产经营活动预期指数

均位于57.0%以上较高景气区间。与今年以来利润增速表现较好的行业基本一致。 

➢ 非制造业PMI略弱于季节性。11月非制造业PMI较前值回落0.6pct，表现略弱于近5年同

期均值的-0.5pct。分项上服务业略弱于季节性、建筑业表现强于季节性。 

➢ 假期效应消退，居民服务季节性回落。11月服务业PMI49.5%，环比-0.7pct，假期效应消

退，服务业季节性回落。分行业来看，居民服务相关的行业回落至荣枯线以下；但铁路

运输、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等位于高景气区间。 

➢ 政策性金融工具在建筑业景气上的反映。11月建筑业PMI49.6%，环比+0.5pct，连续2个

月强于季节性。同时，上个月上升幅度较大的业务活动预期指数进一步升至57.9%，为

2024年3月以来最高。或反映政策性金融工具正逐步见效，但受制于冬季施工淡季以及

春节影响，大规模的实物工作量形成仍可能要等待明年一季度末，但预期回升已先行。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产下行风险；美联储降息节奏不及预期。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业 PMI 各分项，%，%  图3  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  高技术制造业、装备制造业、消费品行业 PMI，%  图5  非制造业 PMI 商务活动指数，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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宏观简评 

图6  非制造业 PMI 各分项，%，%  图7  建筑业业务活动预期指数，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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宏观简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其
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