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供需双弱价格回落，制造业 PMI 降至荣枯值 

 

 

 

 

中国 11 月官方制造业 PMI50，预期 50.2，前值 50.2；11月官方非制

造业 PMI53.4，预期 53.7，前值 53.9；11月官方综合 PMI52.8，前值 53.1。 

 

 

 

1、11 月官方制造业 PMI指数跌至荣枯值，创 2016 年 7月以来新低。

一方面，生产和需求的扩张速度继续放缓，中美贸易争端等外部不确定影

响逐步显现，四季度经济增长持续承压。另一方面，价格影响因素大幅消

退，受环保限产趋松、产能持续释放的影响，部分大宗商品价格大幅下跌，

叠加国际原油价格大幅下挫，带动整个工业品价格的回落。11 月制造业

PMI 数据不及预期，叠加环保限产政策边际趋松，预计周期类大宗商品价

格将继续回调。 

2、11 月制造业 PMI 录得 50，降至荣枯值，低于前值 0.2 个百分点，

创 2016 年 7 月以来新低，生产和需求的扩张速度继续放缓。从细分项目

上看，在需求方面，11 月新订单 PMI分项较 10 月继续下降 0.4个百分点

至 50.4，三季度以来国内经济增长动能明显放缓，基建投资仍然拖累经济，

地产、汽车销售持续放缓，经济底仍需等待。在生产端，11月生产指数较

10 月下降 0.1 个百分点至 51.9。11 月中游生产难言改善，发电耗煤增速

虽出现回升，但主因前期基数较低；受环保限产边际趋松的提振，钢铁开

工率同比上行，但汽车、化工开工率同比跌幅扩大，整体来看受需求增长

持续乏力的压制，生产端持续降温。在外需方面，受中美贸易争端的影响，

新出口订单指数和进口指数连续 6个月处于荣枯值以下，新出口订单指数

录得 47，环比微升 0.1个百分点；进口指数录得 47.1，环比继续下降 0.5

个百分点。中美贸易争端影响持续，G20 峰会中美能否达成“休战”协议

仍存较大不确定性。另一方面，全球经济复苏趋缓，11月欧元区及法国和

德国的制造业 PMI全线创多年新低，外贸环境持续承压。 

3、在价格指标方面，11 月价格指数继续大幅回落，主要原材料购进

价格指数和出厂价格指数分别比 10 月大幅下降 7.7 和 5.6 个百分点，为

50.3 和 46.4，出厂价格指数跌至荣枯线以下，价格影响因素大幅消退。

一方面由于需求端疲弱，对价格带来压制；另一方面，受环保限产趋松、

产能持续释放的影响，10月中旬以来螺纹钢、焦炭、铁矿石等大宗商品价

格大幅下跌。国际方面，原油价格大幅下挫，带动整个工业品价格的回落。

预计四季度 PPI 仍将处于回落态势，给中上游企业盈利带来一定的压力。 

东海期货|2018 年 11 月 30日   

事件 

点评 

 

研究所  宏观策略组  

贾利军   

从业资格证号：F0256916 

投资分析证号：Z0000671 
联系电话：021-68757181 
邮箱：jialj@qh168.com.cn 

刘洋洋  联系人 

联系电话：021-68757089 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                                           东海期货研究所 

 
 

2 

4、从库存情况来看,11月两大库存指标小幅回升，但仍处于荣枯线之

下，11月原材料库存指数较 10月回升 0.2个百分点至 47.4，产成品库存

指数回升 1.5 个百分点至 48.6。在需求增长乏力的背景下，10 月企业利

润增速大幅下滑，库存增速的改善或意味着企业处于被动补库阶段。叠加

原材料产量的边际扩张，或将推动库存的进一步堆积。 

5、10月非制造业 PMI指数超预期回落至 53.4，其中建筑业指标明显

走弱。分行业看，受“双十一”促销活动等影响，邮政快递、电信、互联

网软件等行业商务活动指数位于 56.0%及以上，业务总量实现快速增长。

建筑业景气度高位回落，主要受天气逐渐转冷等因素影响。 

 

 

1. PMI 数据 

 

2. 官方制造业 PMI 分项数据 

数据详情 
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注：以上图表数据均来自于 Wind。 
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