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供需负缺口供需负缺口供需负缺口供需负缺口明显明显明显明显，需要一次大调整和较长时间的修复，需要一次大调整和较长时间的修复，需要一次大调整和较长时间的修复，需要一次大调整和较长时间的修复

——11 月 PMI 数据点评
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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

����11月份 PMI 一如预期的跌至 50%以下，且跌幅较大，经济

趋冷格局基本确认。

����核心观点：在需求疲软打击下，供需的负缺口进一步拉大，

我们判断未来 1-2个月内有可能出现一次大的调整，以消化

高企的库存，并且需要 1-2个季度的时间来修复供需条件。

����11月份 PMI 大的调整受季节性因素而放大，经过季调后生

产、订单等正向指标值都高于原始值，而库存也低于原始值，

表明实际情况要略好于数据本身。且进口指标也小幅回升，

季调后的进口指数回升 1个百分点，或表明内需存在结构

好转的迹象。

�但东流水去挡不住，PMI及季调后的各正向指标都低于 50
的冷热分界线，经济趋冷已成现实。况且高企的库存指标和

走低的订单指标背离值增大，供需负缺口的急剧放大表明未

来一段时间企业进入较长时间的、严重的去库存。

�11月份的产成品库存指数升至 53.1%的历史高点，而新订

单指数降至 47.8%，两者相差 5.3%，类似于 2008年底的

评价格局，PMI 指数反应了企业去库存的压力。在内外需未

见明显好转下，经历一次大的调整不可避免。预计 12月份

PMI跌至 48.3%，而工业生产增加值可能要跌破 12%。

�而经济的收缩则进一步拉低通胀压力，购进价格指数降至

44.4%，PPI 有望进一步降低，预计 11月份为 3.3%，12
月份降至 2.5%左右。

�面对下行的经济趋势，在下调准备金率确定政策转向后，政

策和经济将如何演绎？我们认为政策调控短期内将紧盯经

济增速的锚，而中长期仍将兼顾“促转型、稳增长和管理通

胀预期”。

�考虑到经济下行的深度要等到明年一季度才明朗。在未确定

硬着陆之前，预计政策仍属于预调微调。不会快节奏的、深

度放松。政策调控节奏最大可能是走一步看三步，原本预计

在春节前后下调准备金率的时点提前，下一次或将等到 2
月底 3初。

分析师: 王国兵
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

2011年 11月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，

环比回落 1.4个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、、、、PMIPMIPMIPMI跌穿分界线，经济收缩明显，但季节性因素放大程度跌穿分界线，经济收缩明显，但季节性因素放大程度跌穿分界线，经济收缩明显，但季节性因素放大程度跌穿分界线，经济收缩明显，但季节性因素放大程度

11月份 PMI 一如预期的跌至 50%以下（见《PMI 将有可能跌至 50下，货币政策维稳将

兑现——10月份 PMI 数据点评》，且跌幅较大，经济趋冷格局基本确认。

但当月的大幅度下跌有季节性因素。经过季调后生产、订单等正向指标值都高于原始值，

而库存也低于原始值，表明实际情况要略好于数据本身。且进口指标也小幅回升，季调后的

进口指数回升 1个百分点，或表明内需存在结构好转的迹象。

图图图图 1111：：：：PMIPMIPMIPMI跌穿分界线，但季调后略高，表明实际情况略好于表面数据跌穿分界线，但季调后略高，表明实际情况略好于表面数据跌穿分界线，但季调后略高，表明实际情况略好于表面数据跌穿分界线，但季调后略高，表明实际情况略好于表面数据
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 2222：生产和新订单指数的季调值也略高于原始值：生产和新订单指数的季调值也略高于原始值：生产和新订单指数的季调值也略高于原始值：生产和新订单指数的季调值也略高于原始值
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 3333：季调后进口指数回升，而季调后新出口订单好于原始值：季调后进口指数回升，而季调后新出口订单好于原始值：季调后进口指数回升，而季调后新出口订单好于原始值：季调后进口指数回升，而季调后新出口订单好于原始值
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资料来源：wind，东北证券

2222、产出负缺口明显，短期需要强烈去库存，生产面临一次大的调整要求、产出负缺口明显，短期需要强烈去库存，生产面临一次大的调整要求、产出负缺口明显，短期需要强烈去库存，生产面临一次大的调整要求、产出负缺口明显，短期需要强烈去库存，生产面临一次大的调整要求

11月份的产成品库存指数升至 53.1%的历史高点，而新订单指数降至 47.8%，两者相差

5.3%，类似于 2008年底的评价格局，PMI指数反应了企业去库存的压力。

高企的库存指标和走低的订单指标背离值增大，供需负缺口的急剧放大表明未来一段时间

企业进入较长时间的、严重的去库存。

在内外需未见明显好转下，经历一次大的调整不可避免。预计 12月份 PMI 跌至 48.3%，



宏观经济研究报告宏观经济研究报告宏观经济研究报告宏观经济研究报告

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

而工业生产增加值可能要跌破 12%。

图图图图 4444：产成品库存高企，产出负缺口明显，生产面临大的调整：产成品库存高企，产出负缺口明显，生产面临大的调整：产成品库存高企，产出负缺口明显，生产面临大的调整：产成品库存高企，产出负缺口明显，生产面临大的调整
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3333、购进价格继续下跌，通胀压力短期有望较大释放、购进价格继续下跌，通胀压力短期有望较大释放、购进价格继续下跌，通胀压力短期有望较大释放、购进价格继续下跌，通胀压力短期有望较大释放

经济的收缩则进一步拉低通胀压力，购进价格指数降至 44.4%，PPI有望进一步降低。预

计 11月份为 3.3%，12月份降至 2.5%左右。这有助于通胀压力短期得到加大释放。

图图图图 5555：购进价格继续下跌，：购进价格继续下跌，：购进价格继续下跌，：购进价格继续下跌，PPIPPIPPIPPI将大幅下降将大幅下降将大幅下降将大幅下降
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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