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 PMI改善，但PPI回升有限
11月汇丰PMI13个月以来首次突破50。11月汇丰PMI初值为50.4，处50荣枯分水岭以上，制造业步入扩张区间。相比10月终值，11月汇丰PMI上升0.9个百分点，与过往历年数据相比，呈现明显的反季节上升趋势。总体来说，制造业重新步入扩张区间进一步巩固目前经济复苏态势。 产出增长过快，需求扩张弱于产出。11月产出指数为51.3，相比上月回升3.1个百分点，显示制造业生产增速加快，而且可以看出11月汇丰PMI的上升主要是由产出拉动。需求方面，新订单指数增速回落，略好于季节性水平，而新出口订单指数回升至50以上。 去库存已完结，采购价量齐涨。11月产成品库存仍处于收缩区间，收缩程度减缓，预计未来库存调整将对经济形成上拉作用。而随着生产回暖，原材料采购价格与数量增速上升。但值得注意的是，11月出厂价格回落至50左右的水平，进一步显示需求相对生产仍较为疲软，对出厂价格产生压力。
十月新增外汇占款大幅低于同期贸易顺差，热钱在即期汇率升值的背景下继续大幅外流，国内资金出逃趋势逐渐恢复至9月QE3出台观望情绪之前的水平。11月贸易顺差与外汇占款的差距将继续扩大，整体流动性依旧处于紧平衡的状况。

主要生产资料价格环比小幅下滑。商务部生产资料价格指数显示，11月前三周主要生产资料产品价格环比大部分小幅下跌，其中橡胶产品、有色金属和农资产品下降幅度较大，而能源产品有较明显的回升。 从历史数据来看，CRB综合指数一般领先PPI同比增长 2-3个月时间，CRB从6月至9月企稳回升，预计11月PPI同比降速将继续收窄。但从主要大宗商品11月走势来看，钢材价格上行略显乏力，煤炭价格低位走平，铝价、铜价有止跌小幅回升迹象，预计PPI同比回升幅度有限。
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