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PMI持续向好 债市调整加剧   

  

 
本周观点  

  工业企业利润同比涨幅增快，价格上涨仍是主因。2016 年 1-10 月，全国规模以

上工业企业实现利润总额 52567.7 亿元，同比增长 8.6%，较前值提高 0.2 个百分

点。分企业类型来看，国有控股企业、股份制企业、外商及港澳台商投资企业、

私营企业实现利润总额分别增长 4.8%、8.9%、9.6%和 6.6%，集体企业实现利润

总额下降 2.7%。分行业来看，传统原材料制造业利润增长加快，煤炭开采和洗选

业、石油加工、炼焦和核燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业利润总额同比

分别增长 1.1 倍、2.3 倍和 3.1 倍，但高技术制造业和装备制造业利润增速却有

所放缓，利润增长结构仍有待优化。 

  11 月 PMI 持续向好，生产及新订单双双反弹。11 月中采 PMI 为 51.7%，较前值上

涨 0.5 个百分点。分项指数中生产指数及新订单指数双双反弹，分别较上月回升

0.6 及 0.4 个百分点，制造业生产及市场需求整体向好；从业人员指数和原材料

库存指数虽低于临界点，但也均出现了回升，制造业用工及库存的降幅在逐步收

窄。而分企业类型来看，大型企业及中型企业 PMI 分别回升 0.9 及 0.2 个百分点，

受益于去产能政策，大型企业经营情况明显改善，中型企业也在稳步回升，但小

型企业 PMI 出现 0.9 个百分点的回落，降幅扩大，企业经营环境进一步恶化。 

  资金面持续紧张，债市大幅调整。11 月央行公开市场净投放 150 亿元，9月及 10

月数据分别为 4600 亿元及 4414 亿元，市场流动性明显收紧，Shibor 利率连续

16 天全线上涨后，7天期品种创下 16 个月以来新高。在此影响下，前期受通胀

预期、汇率波动及去杠杆压力制约表现低迷的债市更是出现剧烈调整，10 年期国

债收益率快速上行回到 3%之上，10 年期国债期货主力合约 T1703 也在周二和周

四分别暴跌 0.71%和 0.64%，创下上市以来最大跌幅。临近年末，资金面波动仍

为大概率事件，短期内债市调整仍将继续，但鉴于明年基本面仍有下行压力，利

率债收益率上行空间已较为有限。  

  后市展望。11 月 PMI 表现超出市场预期，虽然利润增长结构仍有待优化，但制造

业生产经营情况向好依旧显示了宏观经济在逐步回暖升温。此外，在去杠杆的背

景下，货币政策空间有限，而年末资金面出现季节性扰动亦为大概率事件，短期

内基本面和资金面对债市而言均属利空。而美联储加息频率悬而未决、降杠杆是

否会导致流动性风险、OPEC 减产协议后油价涨势会持续多久等问题均属于潜在利

空，操作上仍建议多看少动，耐心等待市场调整到位。  
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一、 经济活动指标 

图 1 工业企业利润总额  图 2 工业企业主营业务收入 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 PMI  图 4 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 5 粗钢产量增速  图 6 六大发电集团日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 30 大中城市商品房销售增速 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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