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海外市场： 

美国 11 月季调后非农就业人口增加 24.5 万人，失业率 6.7%，连续第 7

个月回落，劳动力市场持续复苏。美国 11 月 Markit制造业 PMI初值为

56.7，远超市场预期 53，疫苗的积极进展推升人们对未来的乐观情绪。欧元

区 11月制造业 PMI初值 53.6，服务业 PMI 初值从 10 月的 46.9大幅回落至

41.3。欧元区通胀仍低迷，11月 CPI初值同比降 0.3%，与前月持平，低通胀

给欧洲央行造成了进一步放松货币政策的压力。美联储 11 月 FOMC 货币政策

会议纪要显示，官员们认为在购债方面应保持谨慎，当前的购买速度有助于

保持财务状况的宽松。欧洲央行 10 月政策会议纪要显示与会者普遍同意有必

要在 12 月份重新考虑货币政策工具。 

国内市场： 

11 月制造业 PMI 为 52.1，较上月小幅回升 0.7个百分点。非制造业 PMI

为 56.4，较上月回升 0.2 个百分点。11 月 PMI整体表现强于季节性，呈现供

需两旺的格局，并且内需为主导因素，新订单-新出口订单自今年 5 月以来首

次出现回升，生产端热度则维持高位，原材料和产成品库存回升，同时二者

的价格有加速上涨的迹象，整体而言本月制造业企业呈现主动补库的特征。 

10 月份的统计局工业企业数据显示企业景气度仍然位于疫情后的被动去

库阶段中，该阶段已维持 5个月，而 PMI 数据显示近 3 个月制造业出现了主

动补库的迹象，并且原材料补库力度显著大于产成品，PMI 所揭示的需求力度

以及企业对后续需求的预期都比较旺盛。后续需要重点观测需求在产业链内

部和产业链之间的传导，工业企业库存周期进入需求拉动型主动补库周期的

概率仍然逐渐提升。 
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