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中国：11 月 PMI 解读 

制造业将持续萎缩。根据国家统计局公布的数据，11 月中国制造业采购经理人指

数（PMI）由上月 49.8 跌至 49.6，连续第四个月处于 50 荣枯线以下。另一通用的

制造业PMI数据——财新PMI亦连续第九个月位于荣枯线以下，本月读数为48.6，

较上月略上升 0.3。由于样本量、样本构成以及调查方法的不同，以上两个 PMI 读

数走势有时会出现分歧，不过大体而言，中国制造业在未来一段时间内将持续萎

缩。 

大型制造业企业表现优于中型和小型企业。11 月，大型企业 PMI 仍维持在 50 荣

枯线之上，而中型和小型企业 PMI 进一步下行，逐渐远离 50 荣枯线。在经济下

行周期中，大型企业在获取资金和资源方面与中小型企业相比优势明显，因此大

型制造业企业表现更为稳健。 

图 1: 制造业 11 月持续萎缩 图 2: 大型企业与中、小型企业分化加剧  

  

 

来源：国家统计局。万得数据。招银国际整理。 来源：国家统计局。招银国际整理。  

五个 PMI 构成指数中四个出现恶化。与上月相比，生产指数显示生产仍在扩张，

但速度放缓。新订单量继 9 月、10 月保持增长后，11 月开始缩减，显示出国际和

国内需求疲软。原材料库存和就业量均较 10 月份加速下跌。（表 1）  

表 1: 绝大多数的制造业 PMI 构成指数在恶化 

 

 

来源：国家统计局。招银国际。  

服务业保持强劲。受到“双十一”购物节等季节性因素的影响，11 月统计局非制

造业商业活动指数由上月 53.1 攀升至 53.6。今年 1 至 11 月，该指数平均读数为

53.6。今年服务业整体增速保持稳健，这点在每月公布的零售消费品销售数据中

也能得到印证。于此同时，财新服务业 PMI 读数为 51.2，较上月读数 52 小幅下降，

抵消了一部分 9 月至 10 月的上涨。 

 

与上月相比

整体制造业PMI 加速下降

生产 减速上升

新订单 从上升变为下降

原材料库存 加速下降

从业人员 加速下降

供应商配货时间 匀速上升
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图 3: 非制造业 PMI 保持强劲  

 

 

来源：国家统计局。万得数据。招银国际整理。  

制造业和服务业就业情况均在恶化。统计局公布的 PMI 分项指数中，制造业和服

务业两者的就业指数 11 月份均出现下滑，且位于 50 荣枯线以下。自今年以来，

就业指数趋势下行。我们认为，在经济漫长的筑底过程中，制造业和服务业就业

量的缩减可能将持续一段时间。 

图 4： 制造业和服务业就业指数均下降  

 

 

来源：国家统计局。招银国际整理。  

美国：11 月非农数据扫除加息悬念，但就业市场仍存疲软 

强劲就业扫除加息悬念。美国劳工局公布的报告显示，11 月美国非农就业人数

增加 21.1 万人，今年 1 至 11 月平均每月增加人数为 22.1 万。失业率维持在 2008

年 3 月以来的最低点 5.0%。平均小时工资较上月上涨 4 美分至 25.25 美元，按

年增长 2.31%。劳动参与率从上月 62.4%上升至 62.5%。较为强劲的 11 月就业

数据基本为加息扫除了悬念。 

图 5：11 月非农就业增加 21.1 万人 

 
来源：美国劳工局。招银国际。 



 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

但是，美国就业市场有些方面仍比较疲软。首先，5.0%的失业率中并不包括大

量脱离了劳动力的人口，比如放弃寻找工作者、因失业而退休者以及被迫兼职工

作者。考虑到以上部分因素的劳工局的另一个广义失业率（即 U-6）11 月读数

为 9.9%，比全球经济危机前的水平高出至少 1 个百分点。所以，尚有一部分的

广义失业人口有待消化。其次，劳动报酬的增速仍较为缓慢。平均小时工资今年

1-11 月的按年平均增速为 2.21%。近两月，我们观察到平均小时工资增速有所

提升，但增速能否保持仍难以下定论。如果我们观察亚特兰大联储的劳动报酬统

计，便会发现工资中位数的年增长速度已由 5 月的 3.3%下降至 10 月的 2.9%。

平均工资和中位数工资水平增速走势分化表明高收入者的工资增长快于低收入

者，贫富差距可能正在加大。 

图 6：失业率保持在 5.0%，但广义失业率(U-6)仍较高 图 7：平均小时工资增速较为缓慢，工资中位数增速放慢  

  

 

来源：美国劳工局。招银国际。 来源：美国劳工局。亚特兰大联储。招银国际。  

美联储和欧洲央行在货币政策上分道扬镳。上周结束的欧洲央行政策会议决定延

长每月 600 亿欧元的购债计划至少延长至 2017 年 3 月，以对抗通缩、提振经济。

而美联储预计将于本月 FOMC 会议上启动加息进程，这使得美联储与欧洲央行的

资产负债表走势将分化（预测如图 8）。同时，我们预计美联储明年将加息 4 次，

每次 25 个基点，联邦基准利率 2016 年底将达到 1.5%，当然具体的加息路径要

视美国和全球经济状况而定（图 9）。 

图 8：美联储和欧洲央行总资产走势及预测 图 9：美联储和欧洲央行基准利率走势及预测  

  

 

来源：美联储。欧洲央行。招银国际预测。 来源：彭博。招银国际预测。  
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