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制造业PMI降至荣枯线。国家统计局与中国物流与采购联合会周五公布数据，2018年11月
份制造业PMI为50%，较10月下滑0.2个百分点，创2016年7月以来新低。

“订单类指数和价格类指数下降是制造业PMI走弱的主要原因。”新订单指数比10月下降
了0.4个百分点，在手订单指数低至44.3%，表明制造业需求明显萎缩。重要分项指标中，
生产指数继续下滑0.1个百分点至51.9%；进出口指标中，新出口订单略回升0.1个百分点至
47.0%，进口指数继续下滑0.5个百分 点至47.1%。走势上可以明显看出PMI生产指标、PMI
新订单指标、PMI进出口分项指标均在继续远离近两年的中枢，回到2016年初水平。11月P
MI降至荣枯平衡线，且连续三月显著低于对应月度的历史均值。供、需与进、出口指标
均不甚乐观，新订单代表的 需求指数也在进一步逼近临界值。相对生产而言更加疲弱的
需求使得产成品库存指数在11月创下三年多来新高，被动补库迹象显著，预计库存的这一
变化特征也会 使得未来生产活动进一步减弱。

分企业来看，11月份大型企业、小型企业PMI分别下滑1个百分点、0.6个百分点，分别降
至50.6%、49.2%；中型企业PMI回升1.4个百分点至49.1%。

同日公布的11月非制造业PMI降至53.4%，为2016年6月以来的低点。“主要原因是建筑业
景气度高位回落，而服务业扩展势头略有加快。天气转冷导致 建筑工地生产放缓，是建
筑业PMI下降的重要原因。房地产开发投资增速放缓，也对建筑业景气度带来一定影响。



”刘学智进一步分析，建筑业新订单指数和业务
活动预期指数上升至56.5%、68.3%，预示未来建筑业PMI有望保持较快扩张。

此外，11月综合PMI为52.8%，比10月下降0.3个百分点，连续两个月下降。制造业、非制
造业和综合PMI全部连续两个月下降，显示经济下行风险加大。外部环境不确定性加重，
国内房地产投资、消费需求都有走弱，对明年出 口、投资和制造业生产都可能带来影响
。但宏观调控空间仍然较大，采取积极的宏观政策、加大减税降费力度、实施定向补短板
扩内需措施，将有助于经济平稳运 行。

“除PMI以外的其他高频指标也不甚乐观，6大发电集团耗煤同比增速11月为-14.3%，虽然
较10月小幅回升，但明显仍处于极低水 平。总体而言，当前经济下行压力仍大，在切实
有力的支持政策出台之前，经济形势可能都会继续保持这种不甚乐观的局面。短期看，预
计12月PMI略回升至 50.2%，仍保持在临界值上方。”陈骁预计
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