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12 月制造业 PMI 为 51.9%，比上月下降 0.2 个百分点，连续

10 个月扩张。虽然新订单指数和生产指数有所下降，但是两者仍

是维持制造业扩张的主要动力。从供需差来看，生产指数和新订

单指数之间的差值已从 4月的 3.5个百分点显著回落至 0.6个百分

点。此外，新出口订单连续 4 个月扩张，制造业原材料供应商交

货时间在复工复产以后首次放缓。 

综合来看，全球疫情持续蔓延扩散，虽然多款疫苗获批上市，

但是新毒株的出现令多地防控措施收紧；中国制造业出口或继续

受益于假日消费需求和海外产能替代。国内方面，多地散发疫情

尚未显著影响防控大局，但已敲响警钟；支持中小银行发展专项

债券已陆续发行，但剩余未发行金额较多；稳健的货币政策继续

保持灵活精准、合理适度。 

从企业规模来看，12 月，大、中型企业保持扩张，小型企业

再现收缩。 

PMI 出厂价格指数继续上涨，主要原材料购进价格指数涨幅

较大，12 月工业生产者出厂价格环比大概率升高。 

展望未来，疫苗的安全性、产能及运输便利性将迎来考验，

如果疫苗的接种速度快于预期，且病毒变异也不会对疫苗的有效

性产生实质影响，那么全球经济的强劲复苏将很快出现。国际方

面，美国当选总统即将正式入主白宫，中欧投资协定谈判已宣布

完成，中、美、欧的三角关系或面临重塑和考验。国内财政政策

方面，2021 年积极的财政政策可能无法如 2020 年一般“更加积

极”，财政赤字率或向 3%回归。国内货币政策方面，央行货币

政策委员会第四季度例会强调，“引导企业和金融机构坚持‘风

险中性’理念”，既不冒险、也不保守或是其潜在内涵。 

相关研究报告： 

1.《新出口订单重返扩张，制

造业生产继续提速——2020

年 9 月官方 PMI 点评》，

2020.9.30 

2.《新出口订单继续升高，产

成品库存大幅下降——2020

年 10 月官方 PMI 点评》，

2020.11.2 

3.《供需两升高，制造业扩张

再提速——2020 年 11 月官方

PMI 点评》，2020.11.30 
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国家统计局于 12 月 31 日公布了《2020 年 12 月中国采购经理指数运行情况》。公布数据显示，12 月制造业

PMI 为 51.9%，前值为 52.1%，制造业连续 10 个月保持扩张，扩张速度减弱。12 月，中国制造业 PMI 维持扩张，

经济复苏保持韧性，体现了加快构建新发展格局的积极成效。非制造业（建筑业和服务业）商务活动指数为 55.7%，

前值为 56.4%。其中，建筑业商务活动指数为 60.7%，比上月升高 0.2 个百分点，景气度继续提升；服务业商务活

动指数为 54.8%，比上月下降 0.9 个百分点。 

环比上月，12 月制造业 PMI 维持扩张，数值略有下降。全球疫情持续蔓延，但多款疫苗已获批上市，而新毒

株的出现让疫情防控无法放松；美国当选总统似已“蓄势待发”，中美双边关系充满不确定性。在节日背景下，国

内消费延续复苏，但是，在寒冬季节，国内多地疫情散发仍然给防疫工作敲响警钟。 

 

图 1：制造业 PMI 和非制造业商业活动指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

一、主要分项指数情况 

纳入制造业 PMI 计算的 5 个分项指数（见表 1）中，2 个向好，1 个持平，2 个变差；总体来看，虽然新订单

和生产指数有所下降，但两者仍是支撑制造业 PMI 继续扩张的主要动力。12 月，全球新增病例屡屡攀升，部分国

家升级封锁措施，疫苗短时间内难以量产接种，新毒株的出现让各国纷纷收紧防疫“篱笆”。截至 12 月 30 日，全

球累计新冠肺炎确诊病例已超过 8000 万例。12 月，或受益于假日消费需求和海外产能替代，新出口订单指数继续

扩张。国内，12 月地方政府支持中小银行发展专项债券陆续发行，货币政策继续保持稳健。 

表1：制造业PMI分项指数变化情况 

 PMI 新订单 生产 从业人员 
供应商 

配送时间 

原材料 

库存 

权重 100% 30% 25% 20% 15% 10% 

2020 年 11 月 52.1 53.9 54.7 49.5 50.1 48.6 

2020 年 12 月 51.9 53.6 54.2 49.6 49.9 48.6 

变化 -0.2 -0.3 -0.5 +0.1 +0.2 0.0 

权重*变化 -0.2 -0.09 -0.125 +0.02 +0.03 0.0 

注：四舍五入可能造成加总值有所偏差；供应商配送时间为逆指数。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理    
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新订单指数为 53.6%，比上月下降 0.3 个百分点，连续 10 个月保持扩张状态。辽宁、北京等地的散发病例暂未

对全国疫情防控造成显著影响，内、外需延续回暖势头。12 月新订单指数位于荣枯线以上意味着制造业整体市场

需求较上月升高。新订单指数对经济的先行影响程度最大，权重占比为 30%。新订单指数位于临界点上方，表明中

国制造业的需求状况环比改善。 

 

图 2：新订单指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

外需方面，12 月新出口订单指数为 51.3%，比上月下降 0.2 个百分点，连续 4 个月扩张。境外疫情持续蔓延扩

散，各国开始陆续批准疫苗上市，各方对全球经济复苏前景的信心继续提升。圣诞、元旦的假日消费需求继续助力

中国制造业出口。 

内需方面，用于支持化解地方中小银行风险的新增专项债券陆续发行；货币政策继续保持灵活精准、合理适度。 

财政政策方面，12 月，地方政府债券发行金额约 1836 亿元；其中，新增债券约 580 亿元，含支持中小银行发

展专项债券 506 亿元。从发行金额来看，原定的 2000 亿元拟用于支持化解地方中小银行风险专项债务限额还有将

近 1500 亿元未发行，剩余金额较多。 

货币政策方面，12 月，贷款市场报价利率（LPR）连续第 8 个月保持不变，但货币政策并非无所作为。12 月

（截至 30 日），央行净投放 1 年期 MLF3500 亿元，连续 5 个月实现 MLF 净投放。这体现了货币政策的“合理适

度”。同时，12 月 21 日召开的国务院常务会议，决定延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计

划。这体现了货币政策的“灵活精准”。 

国内消费方面，12 月公布的 11 月社会消费品零售总额同比增速继续提升，消费需求持续恢复。商务部表示，

在今年底明年初，将开展一系列促消费工作，着力推动扩大包括汽车在内的重点商品的消费。 

生产指数为 54.2%，比上月下降 0.5 个百分点，连续 10 个月扩张。生产指数对经济的先行影响程度仅次于新订

单指数，权重为 25%，生产指数位于荣枯线以上表明制造业生产活动加快，企业生产的产品数量环比增加。 

在五大分项指数中，生产指数的数值仍是最高，这表明制造业生产端情况良好。和先行程度更高、更体现需求

情况的新订单指数相比，12 月生产指数要比前者高出 0.6 个百分点，两者的差值从 4 月的 3.5 个百分点已显著回落。

这表明，在生产端率先恢复之后，需求端也在逐渐迎头赶上，并缩小差距。 
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图 3：生产指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从业人员指数为 49.6%，较上月升高 0.1 个百分点，连续 8 个月收缩。长期来看，制造业从业人员指数在 2012

年以后的绝大部分时间里都位于荣枯线之下。12 月，非制造业 PMI 从业人员指数为 48.7%，比上月下降 0.2 个百

分点，连续 28 个月处于收缩状态。制造业和非制造业从业人员指数的持续收缩，表明就业情况依然严峻。 

 

图 4：制造业从业人员指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

11 月，城镇调查失业率为 5.2%，比 10 月下降 0.1 个百分点，已连续 4 个月下降。1-11 月，城镇新增就业人数

1099 万，比上年同期下降 14.07%，降幅连续 5 个月收窄。11 月，31 个大城市城镇调查失业率为 5.2%。在就业人

数好转的同时，就业人员平均工作时间也稳中有升。 

供应商配送时间指数为逆指数，12 月供应商配送时间指数为 49.9%，比上月下降 0.2 个百分点。供应商配送时

间指数位于荣枯线以下表明整体来看制造业的原材料供应商交货时间较上月有所放缓。这一分项指数为逆指数，一

般来看，供应商配送放缓意味着经济活跃度有所提升。这是复工复产以后，原材料供应商交货时间首次放缓。 
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图 5：供应商配送时间指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

原材料库存指数为 48.6%，和上月持平，仍位于荣枯线之下。原材料库存指数对经济的先行影响程度最低，权

重仅为 10%。此外，产成品库存指数为 46.2%，比上月升高 0.5 个百分点，但仍继续收缩。在生产指数连续 10 个

月扩张的情况下，产成品库存整体下降或表明企业生产的产品需求良好。在两节期间，产成品库存提升空间有限。 

 

图 6：原材料库存指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

12 月，美国和欧元区制造业继续扩张复苏，日本制造业的收缩状态有所改善。12 月，美国 Markit 制造业 PMI

初值为 56.5%，比上月终值下降 0.2 个百分点，连续 6 个月保持扩张。就业方面，美国 11 月非农就业人数增长 24.5

万，低于预期值，且数值连续第 5 个月下滑；美国 11 月失业率为 6.7%，较 10 月下降 0.2 个百分点，已连续 7 个月

下降。通货膨胀方面，美国 11 月 CPI 同比上涨 1.2%，前值为 1.2%；其中核心 CPI 同比上涨 1.6%，前值为 1.6%。

持续恶化蔓延的新冠疫情拖累了美国经济数据的改善幅度。欧元区制造业 PMI 初值为 55.5%，较上月终值升高 1.7

个百分点，连续 6 个月扩张，扩张速度提升。在等待疫苗接种为经济复苏提供支撑的同时，欧洲央行又推出更多刺

激措施，包括将大流行病紧急资产收购计划(PEPP)的整体规模增加 5,000 亿欧元。日本制造业 PMI 初值为 49.7%，
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2020 年 12 月 31 日 

远东研究·宏观经济专题 

较上月终值升高 0.7 个百分点，仍处于收缩区间。这已是日本制造业连续第 20 个月收缩。12 月，为应对国内新增

病例数的升高和变异新冠病毒的出现，日本政府决定从 12 月 28 日起至 2021 年 1 月底暂停批准外国人入境。 

 

图 7：美、欧、日制造业 PMI 指数（2010 年 1 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、大型企业持续扩张，中、小企业走势分化 

按大、中、小型企业的分类来看，大、中型企业维持扩张，小型企业重现收缩。具体来看，大型企业 PMI 数

值为 52.7%，较上月下降 0.3 个百分点，已连续 10 个月扩张。中型企业 PMI 数值为 52.7%，较上月升高 0.7 个百分

点，连续 7 个月扩张；小型企业 PMI 数值为 58.8%，比上月下降 1.3 个百分点，重现收缩。 

 

图 8：大、中、小型企业制造业 PMI（2011 年 12 月至 2020 年 12 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

政策方面，12 月，财政部、工业和信息化部联合印发了《政府采购促进中小企业发展暂行办法》（财库﹝2011﹞

181 号），“要求主管预算单位要组织评估本部门及所属单位政府采购项目，对适宜由中小企业提供的，预留采购

份额专门面向中小企业采购”。其中，小额采购项目原则上全部预留给中小企业。 
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