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12 月全球制造业扩张加速 
主要结论： 

一、 12 月全球制造业扩张加速，通胀压力上行 

 美国 12 月 ISM 制造业 PMI 扩张加速（12 月 60.7，前值 57.5） 

 新订单、生产指数明显上升，就业情况边际改善。 

 欧元区 12 月制造业 PMI 扩张加速（12 月 55.2，前值 53.8） 

 德国制造业 PMI 仍保持强劲增长，法国制造业 PMI 边际改善。 

 欧元区生产和新订单连续第六个月增长。在价格方面，销售价格上涨至

2019 年 2 月以来最高水平。  

 英国 12 月制造业 PMI 扩张加速（12 月 57.5，前值 55.6） 

 新订单增长速度为 8 月份以来最快。从价格来看，12 月平均投入成本以

两年半以来最快的速度上涨。 

 日本 12 月制造业 PMI 回升，就业水平提高（12 月 50，前值 49） 

 12 月产出水平和新订单保持稳定，就业水平自 2 月以来首次上升。 

 在价格方面，投入和产出价格继续上升。 

 俄罗斯 12 月制造业 PMI 收缩放缓（12 月 49.7，前值 46.3） 

 产出和新订单收缩放缓；价格方面，投入品价格通胀率增速为近六年来

最快的一次，销售价格增幅为 2015 年 3 月以来最大。 

 印度 12 月制造业 PMI 小幅回升（12 月 56.4，前值 56.3） 

 商业环境改善和需求增强。从价格来看，投入成本通胀加速升至 26 个

月高点，产出价格也相应提高。 

 全球 12 月制造业 PMI 连续第六个月保持在扩张区间（12 月 53.8，前值

53.7） 

 制造业产出增幅接近过去 10 年高点，新订单连续第六个月增长。从价

格来看，平均投入成本以 2018 年 7 月以来最快的速度增长。  

 

二、 美国 12 月劳动力市场受疫情影响疲软加剧 

1、 美国 12 月 ADP 就业大幅下降：失业主要集中在零售业、休闲和酒店业。 

2、 美国 11 月工厂订单月率高于预期: 耐用品和非耐用品制造业新订单提振。 

3、 美国 12 月非农就业人数大幅回落：休闲酒店业、私立教育和政府部门主要

拖累。 

三、 本周重点关注美联储发布经济状况褐皮书、职位空缺数、通胀、零售销售和

消费者信心指数 

 财经事件：美联储发布经济状况褐皮书。 

 财经数据：美国 11 月 JOLTs 职位空缺、美国 12 月 CPI 和 PPI 月率、工

业产出月率、零售销售月率、1 月密歇根大学消费者信心指数。 

风险提示： 

1、 疫情疫苗进展的不确定性上行； 

2、 政府应对措施和方法不当，导致恐慌性情绪和预期混乱； 

3、 货币政策收紧超预期，风险资产波动加剧。 
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海外宏观周报 
宏观经济报告 

证券研究报告 
总量研究中心 



宏观经济报告 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

正文如下： 

一、12 月全球制造业扩张加速，通胀压力上行 

 

1 . 美国 12 月 ISM 制造业扩张加速 

 

美国供应管理协会 1 月 5 日公布的数据显示，美国 12 月 ISM 制造业 PMI 为

60.7，高于前值 57.5，数据表明在 3 月、4 月和 5 月出现收缩后，整体经济连续

第八个月出现扩张。新订单、生产指数明显上升，就业情况边际改善。具体数

据显示，新订单指数为 67.9，比 11 月的 65.1 上升了 2.8 个百分点；生产指数为

64.8，比 11 月的 60.8 提高了 4 个百分点，生产指数创下 10 年来新高；积压订

单指数为 59.1，比 11 月的 56.9 高出 2.2 个百分点；就业指数重返扩张区间，为

51.5，比 11 月的 48.4 高出 3.1 个百分点；供应商交货指数为 67.6，比 11 月的

61.7 上升了 5.9 个百分点；库存指数为 51.6，比 11 月的 51.2 高出 0.4 个百分点；

物价指数为 77.6，比 11 月的 65.4 上升了 12.2 个百分点；价格指数大幅飙升，达

到了上一个制造业扩张周期高峰期 2018 年夏季的水平；新出口订单指数为 57.5，

比 11 月的 57.8 下降了 0.3 个百分点；进口指数为 54.6，比 11 月的 55.1 下降了

0.5 个百分点。制造业连续第七个月表现良好，与 11 月相比，需求、消费和投

入增长强劲，专家组的情绪仍然乐观，与 11 月份相比有所改善，主要由于：

（1）新订单指数在新出口订单指数扩大的支持下强劲增长；（2）客户库存指

数仍处于“太低”的水平，被认为对未来生产有利；（3）订单积压指数达到 2

年半的高点，但专家表示，在疫情危机结束前，公司及其供应商的劳动力市场

困境将继续限制制造业经济的扩张。另外，Markit 公布的 12 月美国制造业 PMI

指数 57.1，高于前值 56.7。 

 

2 . 欧元区 12 月制造业 PMI 扩张加速 

 

1 月 4 日 Markit 公布的数据显示，欧元区 12 月制造业 PMI 终值为 55.2，高于前

值 53.8。投资品生产商得到最强的改善，中间产品也有明显增长，相比之下，

消费品生产商的经营状况改善力度不大。  

 

法国 12 月制造业 PMI 升至扩张区间。数据显示，法国 12 月制造业 PMI 终值为

51.1，高于前值 49.6。法国制造业企业面临的经营状况有了新的改善，PMI 增

长主要是由生产的重新扩张推动的。新订单方面，虽然是连续第二个月减少，

图表 1：主要经济体Markit制造业 PMI 指数一览 

经济体 当月值 前值 差值 有调查以来最高 有调查以来最低 

美国 57.1 56.7 +0.4 57.9 36.1 

欧元区 55.2 53.8 +1.4 60.6 33.4 

德国 58.3 57.8 +0.5 63.3 32.0 

法国 51.1 49.6 +1.5 58.8 31.5 

英国 57.5 55.6 +1.9 61.5 32.6 

日本 50 49 +1.0 56.2 29.6 

俄罗斯 49.7 46.3 +3.4 54.7 31.6 

印度 56.4 56.3 +0.1 59.0 30.8 
 

来源： Markit，国金证券研究所 
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但总体下降的速度稳定；就业方面，随着生产水平和对商业前景信心的增强，

企业在 2020 年最后一个月增加了工人人数，标志着就业自 2019 年 12 月以来首

次扩大；产出方面，产出从 11 月的萎缩中恢复，且由于生产的增加导致投入品

购买增加，因此整个制造业的采购活动继 11 月下滑后恢复增长，且扩张步伐是

为 2018 年 8 月以来最快。在价格方面，12 月分投入品成本价格继续上涨，且

增幅是近两年最大的，主要是由于原材料价格（钢铁和铝等金属）上涨，且企

业将部分额外的成本转嫁给客户导致 12 月份平均产出价格上涨，尽管总体上保

持温和，但投入通胀率加速至 2019 年 10 月以来的最快水平。未来，疫苗的突

破使企业对未来一年的乐观情绪达到 2019 年 4 月以来的最高水平，公司对产量

将继续增长非常乐观，预计经济复苏将在 2021 年第二季度开始加快步伐。 

 

德国 12 月制造业仍保持强劲增长。数据显示，德国 12 月 PMI 终值为 58.3，高

于前值 57.8，为 2018 年 2 月以来的最高水平，制造业状况迅速改善得益于产出

和新订单的持续强劲增长。新订单增速与前值持平，其中亚洲（尤其是中国）

被认为是销售额增加的来源，但新的出口订单是四个月以来最小增幅，一定程

度上反映了外国消费品下降对出口的拖累；产出方面，消费品再次成为整体表

现最弱的类别，产出略有下降，但由于中间产品和投资品类别的持续大幅增长，

制造业总产出水平继续强劲上升。制造商之间的采购活动在 2020 年最后一个月

继续大幅上升，由于对投入品需求的不断增长和运输困难导致的原材料和零部

件的短缺使供应链的压力越来越大，间接导致投入成本通胀率急剧加速，达到

两年多来的最高水平，此外，金属、化学品和塑料的价格上涨和供应商交货时

间的增长也是导致投入成本上涨的原因。12 月份的调查中表示随着疫苗的推出，

制造商对 2021 年保持高度乐观，对未来一年的产量抱有很高的期望，认为疫情

对需求的阻碍将越来越小，投资将在未来一年继续复苏。 

 

欧元区 12 月制造业扩张加速。在调查所涵盖的国家中，德国的扩张速度是近三

年来最好的；荷兰表现是两年来最好的；爱尔兰实现五个月以来最大的扩张；

奥地利和意大利经济增长强劲；法国和西班牙的增幅较小；希腊是唯一一个制

造业萎缩的国家。总体来看，制造业生产连续第六个月增长，是自去年 11 月以

来最快增速。新订单同样连续第六个月增长，新出口订单明显增加，增幅大于

前值，其中荷兰和德国的出口销售额增长幅度最大。由于积压工作连续第五个

调查期增加，且增长率接近 10 月份的高点，因此对产能造成一定压力。就业方

面，德国失业率仍然显著，意大利和法国的就业有所增加。在价格方面，由于

采购活动连续第四个月增长，但于疫情的限制措施和供应商普遍货物短缺造成

的运输延误，导致平均交货期恶化值 2020 年 4 月以来的最大程度，也因此平均

投入品价格的快速上涨，此外，随着欧元区的通胀率急剧上升，运营费用上升

至 2018 年 11 月以来的最大程度，销售价格也连续第三个月上涨，达到 2019 年

2 月以来的最高水平。库存方面，由于供应商交货时间延长，制造商原材料和

半成品的库存继续减少。总体来看，制造业的强劲增长得益于对德国商品的旺

盛需求，这在 12 月推动了欧元区生产的大部分增长，虽然爱尔兰和荷兰出现强

劲扩张，但这在一定程度上反映了英国脱欧过渡期结束前需求的暂时飙升。虽

然就业继续减少，但与全球金融危机后的复苏模式类似，就业市场的改善落后

于生产的增长。企业对未来 12 个月的预期提高至近三年来最高水平。欧元区主

要国家 12 月制造业 PMI 如下：希腊 46.9（2 个月高点），荷兰 58.2（27 个月高

点），爱尔兰 57.2（5 个月高点），西班牙 51.0（2 个月高点），奥地利 53.5
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（2 个月高点），法国 51.1（2 个月高点），意大利 52.8（2 个月高点），德国

58.3（34 个月高点）。 

 

3．英国 12 月制造业 PMI 扩张加速 

 

1 月 4 日 Markit 公布数据显示，英国 12 月份制造业 PMI 为 57.5，高于前值的

55.6。采购经理人指数的上升主要是由于供应商交货时间明显延长。去年 12 月，

制造业产出连续第 7 个月增长，尽管增幅低于一个月前。消费品、中间产品和

投资产品领域均出现增长，其中中间产品生产商的增长速度最快，而消费品产

出在连续收缩后恢复增长。由于来自国内外的订单增加，12 月份的新订单增长

速度为 8 月份以来最快，很大程度上反映了客户提前交付订单，以防范英国脱

欧过渡期结束(包括港口延误)可能造成的中断。采购库存随后上升至调查历史

上第二高的水平(仅低于 2019 年 3 月)。去年 12 月，制造商经历了供应链的严重

中断，主要由于原材料短缺、港口延误、货运能力问题(空运、海运和陆运)以

及英国退欧等问题。从价格来看，12 月平均投入成本以两年半以来最快的速度

上涨，反映了投入短缺、供应商价格上涨、运输成本增加、英国脱欧不确定性

和汇率等因素。商业乐观情绪在 12 月有所缓和，56%的制造商预测未来 12 个

月产量将上升(11 月为 61%)。积极的情绪与经济复苏、COVID-19 影响减轻、英

国脱欧完成后不确定性的减少以及计划中的战略投资有关。 

 

4 . 日本 12 月制造业 PMI 回升，就业水平提高 

 

1 月 4 日 Markit 公布的数据显示，2020 年 12 月日本制造业 PMI 结束了连续 19

个月的下跌，升至 50，是 2019 年 4 月以来 PMI 的最高读数，表明制造业从冠

状病毒大流行加剧的低迷经营状况中逐步恢复。制造业的改善得益于 12 月产出

水平和新订单保持稳定。产出水平和前值持平，结束了 2019 年 1 月以来连续

23 个月的下跌。新订单下降水平比较温和，汽车行业状况正在改善，但由于疫

情的持续影响，商业信心依然低迷。就业方面，随着运营条件稳定，日本制造

商鼓励增加员工，就业水平自 2020 年 2 月份以来首次上升。在价格方面，原材

料价格上涨对 12 月份日本制造业企业的平均成本负担造成持续压力，物价连续

第七个月上涨，部分企业将较高的投入成本转嫁给客户导致产出价格三个月以

来第二次上涨。尽管产出和订单保持稳定，但 12 月份的购买活动再次下降。企

业对未来 12 个月的活动的信心在 12 月份有所回升，希望疫情的结束和新产品

的推出将在未来一年刺激需求。另外三分之一的受访者预测未来 12 个月产出将

上升，这符合市场对 2021 年工业生产增长 7.3%的预测。 

 

5 . 俄罗斯 12 月制造业 PMI 收缩放缓  

 

12 月 31 日 Markit 公布的数据显示，俄罗斯 12 月制造业 PMI 为 49.7，高于前值 

46.3，收缩放缓，经营状况在连续四个月下降中恶化最慢，主要由于产出和新 

订单收缩放缓，但供应链大幅中断导致投入品价格上涨速度加快。分项来看， 

新订单方面在 12 月下滑速度放缓，新出口订单连续第三个月上涨，但国内需求 

不足拉低了整体新业务水平，且由于激烈的竞争对吸引新客户造成了阻碍。生 

产部门的产量继续下降，主要原因是客户需求低迷。在价格方面，由于供应链 

的中断和汇率的变动，投入品价格通胀率增速为近六年来最快的一次，导致销
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售价格增幅为 2015 年 3 月以来最大，同时交货期延长到 5 月份以来最大程度。

企业劳动力数量温和下降，同时积压工作的消耗速度也放缓到稳定的速度。由

于新订单下降，原材料和半成品的采购活动和库存都有所下降，生产前库存是

2019 年 8 月以来下降最慢的一次。企业希望随着 2021 年的进展，被压抑的需求

得到释放，企业对未来一年的产出信心程度为 8 月以来最高。 

 

6 . 印度 12 月制造业小幅回升 

 

1 月 4 日 Markit 公布的数据显示，12 月印度制造业 PMI 终值为 56.4，较 11 月份

的 56.3 小幅回升，连续第五个月高于 50.0 的临界值。商业环境的改善和需求增

强成为了制造业回升的主要动力。由于 12 月工厂订单增加，企业再次提高了产

量，尽管扩张速度放缓至四个月来的低点。12 月，国际需求的回升虽然对新出

口订单增速形成利好，但是增长部分受到了 COVID-19 的阻碍，因此新出口订

单的增长速度为 4 个月以来的低点。购买量大幅增长，增速为 2011 年 3 月以来

最快导致制造商的成品库存在年底再次下降。调查参与者表示，由于销售强劲

增长，后期库存出现显著下降。从就业来看，12 月就业人数下降，企业表示很

难找到合适的员工是就业人数下降的关键因素，但就业人数增速的回落仍然比

较温和。从价格来看，去年 12 月，投入成本通胀加速升至 26 个月高点，与会

者指出，化学品、金属、塑料和纺织品价格上涨。为了应对成本负担的上升，

产出费用被提高了。另外，印度制造商对未来一年的产量仍然比较乐观，但乐

观程度降至 4 个月低点，因为一些公司担心 COVID-19 对全球经济的影响可能

会拉长。其他东南亚地区 PMI 不同程度回升。数据显示，越南 51.7（进入扩张

区间），印尼 51.3（扩张加速），马来西亚 49.1（萎缩区间内好转），菲律宾

49.2（萎缩区间内加剧收缩），泰国 50.8（扩张加速），缅甸 44.7（萎缩区间内

大幅好转）。 

 

7 .  全球 12 月制造业 PMI 连续第 6 个月保持在扩张区间  

 

1 月 4 日 Markit 公布数据显示，12 月 JPMorgan 制造业 PMI 终值 53.8，高于前

值 53.7，全球制造业连续第 6 个月保持在扩张区间。产出、新订单和订单均出

现上涨。2020 年 12 月，消费品、中间产品和投资品行业的产出和新订单均出

现了广泛增长，尽管消费品行业的表现往往不如其它行业。消费品和投资品行

业的裁员抵消了中间产品生产商创造的就业机会。在这三个行业中，都显示出

供应商交货期严重延长。2020 年 12 月，尽管制造业产量较上月略有放缓，但

增幅接近过去 10 年的高点。德国、巴西和印度的产出增长最为强劲，而包括中

国、美国和欧元区在内的大多数其它大型工业地区也出现了扩张。制造业新订

单连续第 6 个月增长，并且在 12 月份以稳健的速度增长，其中新出口订单连续

第四个月增加。但就业趋势整体仍然低迷，其中美国和日本的就业增长被中国、

欧元区和英国的员工数量小幅下降所抵消。采购活动连续第五个月上升，而制

造商的库存进一步下降。从价格来看，通胀压力在 12 月继续增加。平均投入成

本以 2018 年 7 月以来最快的速度上涨，这是导致销售价格出现两年半来最大涨

幅的关键因素。与此同时，全球制造商对未来一年的表现保持积极展望，尽管

乐观程度较 11 月的高点略有下降。数据显示，12 月产出指数为 54.9，低于前

值 55.3；新订单指数为 54.5，低于前值 55.1；新出口订单指数为 51.1，低于前

值 51.7；就业指数为 50.0，低于前值 50.1；投入价格为 60.9，高于前值 57.5；产
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出价格 54.5，高于前值 53.2。 

 

图表 2：美国 12 月 ISM 制造业在扩张加速 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

图表 3：12 月英国和日本制造业均出现回升  图表 4：12 月俄罗斯和印度制造业均出现回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 5：全球 12 月制造业在扩张区间内回升 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

二、美国 12 月劳动力市场受疫情影响疲软加剧 

  

1、美国 12 月 ADP 就业大幅下降 

 

1 月 6 日，美国 ADP 就业报告显示 12 月 ADP 就业人数减少 12.3 万人，大幅低

于前值 30.4 万人（修正前为 30.7 万人），低于预测值 7.5 万人。 

 

失业主要集中在零售业、休闲和酒店业。ADP 研究所副所长兼联席主管表示：

随着疫情对劳动力市场的影响加剧，12 月份出现了自 2020 年 4 月以来的首次

下降。从企业规模来看，小型企业和大型企业分别减少 1.3 万人和 14.7 万人。

从行业领域来看，商品制造业共减少 1.8 万人，其中自然资源和采矿业保持不

变、建筑业增加 0.3 万人、制造业减少 2.1 万人；服务业共减少 10.5 万人，主要

由贸易、交通和公用事业减少 5 万人、信息服务减少 0.6 万人、休闲和酒店服

务减少 5.8 万人、其他服务减少 1.2 万人和教育服务减少 0.1 万人，但金融活动

增加 0.2 万人、专业和公司服务增加 1.2 万人、卫生和社会服务增加 0.9 万人构

成。 

 

2、美国 11 月工厂订单月率连续第七个月增长 

 

1 月 6 日，美国商务部公布数据显示美国 11 月工厂订单月率为 1.0%，低于前值

1.3%（修正前为 1.0%），高于预测值 0.7%。 

 

11 月工厂订单月率增幅为 1.0%，为连续第七个月增长，但同比下降 7.3%。耐

用品制造业新订单和非耐用品制造业新订单为主要提振。分项来看，新订单方

面，耐用品制造业新订单连续第七个月增长，增加 23 亿美元至 2444 亿美元，
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