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制造业景气逐步改善

——宏观点评报告

 根据国家统计局公布数据显示，2025 年 11 月国内制造业 PMI 为 49.2%，前值

为 49%，较上月回升 0.2 个百分点。细分指标均改善，其中生产指数回升至

50%，重返荣枯线上方，前值为 49.7%，较上月回升 0.3 个百分点，一系列稳

经济措施发挥效应，9 月底新型政策性金融工具资金陆续投向城市更新等基

建项目，中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方，部分

额度用于经济大省扩大有效投资，刺激政策力度有所加码；新订单和新出口

订单指数也有所回升，分别为 49.2%和 47.6%，较前值分别增加 0.4 和 1.7

个百分点，10 月中美贸易磋商的积极成果对出口改善带来积极影响；采购量

回升至 49.5，较前值增加 0.5 个百分点，反映企业增加备料；产成品库存指

标降至 47.3%，较前值减少 0.8 个百分点，反映企业谨慎释放库存，补库意

愿有限。中美贸易博弈取得较好成果，前期稳经济政策后续效应逐步显现，

PMI 生产、订单等指标均有小幅改善，然产成品库存仍在下降，企业仍关注

当前楼市低迷和投资不振等内需问题及年底刺激政策作用可能减弱的影响，

积极补库存意愿有限。

 价格指数再度回升，11 月出厂价格指数和主要原材料购进价格指数分别为

48.2%和 53.6%，前值分别为 47.5%和 52.5%，较上月有 0.7 和 1.1 个百分点

的回升，主要原材料购进价格指数与出厂价格指数之间轧差有小幅扩大。受

益于反内卷政策推进，煤炭、钢铁、锂资源等上游产品价格均有所回升，助

推主要原材料购进价格指数回升；终端价格战也有所缓解，企业出厂价格指

数修复，然下游需求不足问题依然存在，制造业承受原料上涨压力，限制其

补库存意愿。不同规模企业制造业景气度表现有所差异，大、中、小型企业

制造业 PMI 分别为 49.3%、48.9%和 49.1%，较前值分别为下行 0.6 个百分点

及上行 0.2 和 2 个百分点。大型制造业企业 PMI 继续下行或与反内卷推进的

供需修复及年底生产端需求减少因素有关，中型制造业企业景气度改善或受

益稳经济政策作用，小型制造业企业景气度回暖或与中美贸易谈判积极成果

有关。考虑到经济稳增长要求，大型企业景气度仍有回暖概率；内外部不确

定性复杂交织，中小型制造业景气度继续大幅回升概率偏低。

 11 月非制造业商务活动指数为 49.5%，前值为 50.1%，较上月回落 0.6 个百

分点，年内首度降至荣枯线下方，其中 11 月建筑业 PMI 为 49.6%，较上月回

升 0.5 个百分点；服务业 PMI 为 49.5%，较上月回落 0.7 个百分点，年底服

务业需求出现季节性下滑，铁路运输、电信广播电视及卫星传输服务、货币

金融服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间，业务总量保

持较快增长；房地产、居民服务等行业商务活动指数均低于临界点，市场活

跃度偏弱。11 月建筑业业务活动预期 PMI 指数为 57.9%，较上月上涨 1.9 个

百分点，反映建筑业对稳增长重大项目基建投资拉动存在较好预期。11 月服

务业业务活动预期指数为 55.9%，出现季节性回落。

 （文中其他数据来源于 wind 和英大证券研究所整理）

风险提示：周边不稳定因素增加，或引致国内非美贸易波动。
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图 1：国内制造业 PMI（单位：%）

数据来源：wind 和英大证券研究所整理

图 2：生产、新订单和新出口订单指数（单位：%）

数据来源：wind 和英大证券研究所整理
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图 3：出厂价格与主要原材料购进价格指数（单位：%）

数据来源：wind 和英大证券研究所整理

图 4：建筑业和服务业 PMI（单位：%）

数据来源：wind 和英大证券研究所整理
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分析师声明：
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢沪深 300 指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随沪深 300 指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输沪深 300 指数

公司评级

买入 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 5%以上


