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PMI 荣枯线

全国PMI：制造业景气改善

19年11月全国制造业PMI重回线上至50.2%，较10月明显回升，创下4月以来新
高，且年内首次超过18年同期水平、一改颓势，指向制造业景气大有改善。主要
分项指标中，需求、生产双双走强，价格回落，库存好转。分规模看，大、中、
小型企业PMI全面回升，且大型企业PMI重回线上。近期金稳委会议提出加大逆
周期调节、财政部提前下达1万亿新增专项债限额，反映政策层面发力托底经济，
经济筑底企稳的曙光已现！

PMI

综合

11月新订单指数回升至51.3%，由线下转入线上，
创5月以来新高，指向内需有所扩张，新出口订单
指数回升至48.8%，指向外需同步改善。

11月生产指数反弹至52.6%，创下4月以来新高，
印证11月发电耗煤增速16.6%，仍在年内高位，
指向工业生产走强。

11月原材料库存指数回升至47.8%，产成品库
存指数回落至46.4%，需求、生产双双走强，
令库存状况有所好转。

11月购进价格指数略降至49%，出厂价格指数同步
下行至47.3%，11月以来煤价回落，钢价反弹，油
价小幅上调，预测11月PPI环涨0.1%，同比-1.3%。
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资料来源：WIND，海通证券研究所

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明2



资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：11月制造业PMI重回线上

全国制造业PMI综合（历年月度比较）（%）

• 19年11月全国制造业PMI重回线上至50.2%，较10月回升0.9个百分点，创下4月以
来新高，且年内首次超过18年同期水平、一改颓势，指向制造业景气大有改善。

• 主要分项指标中，需求、生产双双走强，价格回落，库存好转。
• 分规模看，大、中、小型企业PMI全面回升，且大型企业PMI重回线上。

全国PMI

全国分企业规模制造业PMI（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：内外需同步回升

全国制造业PMI新订单（%） 全国制造业PMI新出口订单（%）

新订单

11月新订单指数由10月的49.6%回升至51.3%，由线下转入线上，创5月以来新高并超过18年
同期水平，指向内需有所扩张。

出口订单

11月新出口订单指数由10月的47%回升至48.8%，创5月以来新高，受圣诞节海外订单增加
等因素影响，外需同步改善。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：生产明显走强

全国制造业PMI生产指标（%） 六大集团日均发电耗煤同比增速（%）

生产

11月生产指数由10月的50.8%反弹至52.6%，创下4月以来新高，且超过18年同期水平，印证
11月前29天六大集团发电耗煤增速16.6%，仍在年内高位，指向工业生产走强。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：价格回落，库存好转

全国制造业PMI原材料库存和产成品库存（%） 全国制造业PMI购进价格指数和PPI环比增速（%）

库存

11月原材料库存指数由10月的47.4%回升至47.8%，产成品库存指数自10月的46.7%回落至
46.4%，需求、生产双双走强，令库存状况有所好转。

价格

11月原材料购进价格指数由10月的50.4%略降至49%，出厂价格指数同步下行至47.3%，11月
以来煤价回落，钢价反弹，油价小幅上调，我们预测11月PPI环涨0.1%，同比降幅缩窄至
1.3%。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明6
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：就业保持稳定

就业

11月从业人员指标稳定在47.3%，制造业企业用工景气度虽较10月变化不大，但仍处在二季
度以来的高位，且19年前10月已提前完成城镇新增就业全年目标，指向就业压力整体可控。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明7

全国制造业PMI就业指标（%）
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1. 投资评级的比较和评级标准  类别 评级 说明 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期市场基准指数

的涨跌幅； 

  优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

  股票投资评级 中性 

预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%

之间； 

   弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

   无评级 

对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相

比无明确观点。  

2. 市场基准指数的比较标准 
  优于大市 

预期行业整体回报高于基准指数整体水平 

10%以上； 

 A 股市场以海通综指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

 行业投资评级 中性 

预期行业整体回报介于基准指数整体水平

-10%与 10%之间； 

   弱于大市 

预期行业整体回报低于基准指数整体水平

-10%以下。 

 


