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⚫ 制造业产需高位回落，石油加工、化工产业链及医药制造业等 PMI 降幅较大 

制造业产需较上月高位回落，生产指数降幅较大，新出口订单相对“韧性”。12

月，制造业 PMI 为 51.9%，回落 0.2 个百分点。其中，生产指数 54.2%、新订单

指数 53.6%、新出口订单指数 51.3%，分别较上月回落 0.5、0.3、0.2 个百分点。

总体来看，制造业景气高位回落，外需相对“韧性”，内需和生产回落幅度较大。 

分行业来看，石油加工、化工产业链及医药制造业 PMI 降幅较大。12 月，石油

加工、化学原料及制品、化学纤维及橡胶塑料等石化产业链，景气回落显著，PMI

下滑幅度均超过 3 个百分点。PMI 分项显示，这些行业均呈现原料价格上涨、生

产和订单回落的格局。此外，医药制造业 PMI 回落 6 个百分点，也下滑明显。 

⚫ 价格指数攀升至年内高点、企业成本压力加大，小型企业 PMI 重回荣枯线下 

部分原材料价格上涨，推升价格指数至全年高点，企业生产成本压力加大。12 月，

原材料和出厂价格指数分别为 68%、58.9%，上升 5.4 和 2.4 个百分点，至全年高

点。石油煤炭、黑色有色等上游制造业，两个价格指数超过 70%。在经济逐步修

复、供给相对受限情况下，钢铁、煤炭等原料价格持续攀升，加大企业成本压力。 

小型企业 PMI 回落明显、重回荣枯线以下；政策“不急转弯”，向小微企业倾斜。

小型企业 PMI 为 48.8%，下降 1.3 个百分点，重回荣枯线以下。小型企业中反映

原材料、物流和劳动力成本高的比例，分别上升 5.0、4.6 和 1.5 个百分点。政策

“不急转弯”的内涵，便是通过结构性政策，保护这些恢复尚不牢固的微观主体。 

⚫ 疫情和政策等影响下，服务业景气分化；“赶工”逻辑阶段性支撑建筑业景气 

服务业景气分化、总体回落，建筑业景气延续抬升。12 月，服务业商务活动指

数为 54.8%、下降 0.9 个百分点。其中，航空、电信、金融等行业，持续位于 60%

以上；餐饮、房地产、环保等，则位于临界点以下。在疫情和政策等影响下，服

务业分化明显。建筑业商务活动指数为 60.7%，“赶工”逻辑或仍有阶段性支撑。 

重申观点：新冠疫情影响下，国内外经济修复存在“错位”，政策“退潮”的时

间点、意愿和力度也存在明显差异，2021 年的内外需或形成鲜明对比。在周期

性复苏和前期刺激政策下，外需会非常强；内需来看，政策重心已逐步回到“调

结构”，从“加”杠杆到“稳”杠杆的过程，带来的信用“收缩”力度市场或存低估。

但不同以往，2021 年政策“退潮”和信用“收缩”过程中，结构的分化或更为显著。 

⚫ 风险提示：新冠疫情出现超预期变化；海外经济修复不及预期。     
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1、 制造业产需高位回落，石油、化工链降幅较大 

制造业产需较上月高位回落，生产指数降幅较大，新出口订单相对“韧性”。12

月，制造业 PMI 为 51.9%，回落 0.2 个百分点。其中，生产指数 54.2%、新订单指数

53.6%、新出口订单指数 51.3%，分别较上月回落 0.5、0.3、0.2 个百分点。总体来看，

制造业景气高位回落，外需相对“韧性”，内需和生产回落幅度较大。 

图1：12 月，制造业 PMI 及多数分项均回落  图2：12 月，生产指数降幅较大，新出口订单相对“韧性” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

分行业来看，石油加工、化工产业链及医药制造业 PMI 降幅较大。12 月，石油

加工、化学原料及制品、化学纤维及橡胶塑料等石化产业链，景气回落显著，PMI 下

滑幅度均超过 3 个百分点。PMI 分项显示，这些行业均呈现原料价格上涨、生产和

订单回落的格局。此外，医药制造业 PMI 回落 6 个百分点，也下滑明显。 

图3：12 月，化工产业链、医药、电气行业景气下滑较大  图4：12 月，部分行业呈现出原料上涨、产需回落格局 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 价格指数攀升至年内高点，企业成本压力加大 

部分原材料价格上涨，推升价格指数至全年高点，企业生产成本压力加大。12

月，原材料和出厂价格指数分别为 68%、58.9%，上升 5.4 和 2.4 个百分点，至全年
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高点。石油煤炭、黑色有色等上游制造业，两个价格指数超过 70%。在经济逐步修

复、供给相对受限情况下，钢铁、煤炭等原料价格持续攀升，加大企业成本压力。 

图5：PMI 出厂价格和原料价格均攀升至年内高点  图6：12 月，煤炭、钢铁等原材料价格大幅上行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

小型企业 PMI 回落明显、重回荣枯线以下；政策“不急转弯”，向小微企业倾

斜。小型企业 PMI 为 48.8%，下降 1.3 个百分点，重回荣枯线以下。小型企业中反映

原材料、物流和劳动力成本高的比例，分别上升 5.0、4.6 和 1.5 个百分点。疫情期间，

小微企业受到冲击更大；“后疫情”时期，小微企业的修复也更为困难（比如限额以

下企业的零售增速至今尚未恢复至疫情前）。政策“不急转弯”的内涵，便是通过结

构性政策，保护这些恢复尚不牢固的微观主体（详情请见《“不急转弯”的政策内涵》）。 

图7：12 月，小型企业 PMI 回落明显  图8：限额以下企业的零售增速至今尚未恢复至疫情前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 服务业景气分化，赶工逻辑阶段性支撑建筑业 

服务业景气分化、总体回落，建筑业景气延续抬升。12 月，服务业商务活动指

数为 54.8%、下降 0.9 个百分点。其中，航空、电信、金融等行业，持续位于 60%以

上；餐饮、房地产、环保等，则位于临界点以下。在疫情和政策等影响下，服务业分

化明显。建筑业商务活动指数为 60.7%，“赶工”逻辑或仍有阶段性支撑。 
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图9：12 月，建筑业 PMI 延续上行  图10：12 月，服务业 PMI 表现分化明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：新冠疫情影响下，国内外经济修复存在“错位”，政策“退潮”的时

间点、意愿和力度也存在明显差异，2021 年的内外需或形成鲜明对比。在周期性复

苏和前期刺激政策下，外需会非常强；内需来看，政策重心已逐步回到“调结构”，

从“加”杠杆到“稳”杠杆的过程，带来的信用“收缩”力度市场或存低估。但不同以往，

2021 年政策“退潮”和信用“收缩”过程中，结构的分化或更为显著。 

 

4、 风险提示 

新冠疫情出现超预期变化；海外经济修复不及预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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