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数据点评——中采 PMI 

企业景气度趋势向好，经济继续企稳回升 

 

点评   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  统计局公布的中采 PMI 数据显示企业景气度保持向好趋势。12 月中采制造业

PMI 与上月持平于 50.2%（图 1），略高于市场预期。生产回升，需求平稳，

工业品价格回升，经济依然处于企稳的通道中。非制造业商务活动指数为

53.5%，比上月回落 0.9 个百分点，这主要受建筑业 PMI 回落的拖累。12 月

建筑业 PMI 较前值回落 2.9 个百分点至 56.7%，这或许与年末地方政府财力

吃紧导致基建发力减缓有关。在稳增长政策发力下，基建投资将保持回升，而

房地产依然有韧性，因而无需过度担忧。分企业类型看，大型和小型企业景气

度分别较上月回落 0.3、2.2 个百分点至 50.6%、47.2%。中型企业景气度回升

了 1.9 个百分点至 51.4%，是 2018 年 8 月以来首次回升至 50 以上（图 6）。

小型企业景气度回落有季节性因素影响。另外，小型企业 PMI 与短期贷款和

票据融资的同比变化较相关。而临近年末银行支持小微企业指标基本完成，导

致对小微企业贷款支持力度有所回撤，从而加剧了小型企业景气度的回落幅

度。 

 生产回升，外需改善。制造业 PMI 中生产指数在 12 月回升 0.6 个百分点至

53.2%，这与高频数据显示的生产面改善趋势一致。12 月 6 大发电集团耗煤

同比回升 5.8%。虽然新订单指数较上月小幅回落 0.1 个百分点至 51.2%，但

依然处于年内第 4 高的水平，总体需求依然保持平稳。其中新出口订单指数较

上月回升 1.5 个百分点至 50.3%，时隔 19 个月再度回升至 50 以上。全球经济

触底企稳，叠加中美贸易摩擦缓和达成第一阶段协议使得外需出现改善，预计

12 月出口也将有所回升（图 3）。而房地产市场保持韧性、专项债提前发行将

带动基建回升从而支撑内需改善，总需求企稳向好。 

 工业品价格回升，需求企稳回暖将促使企业转向补库。12 月主要原材料购进

价格和出厂价格环比较上月回升 2.8和 1.9个百分点至 51.8%和 49.2%（图 4），

显示工业品价格环比将回升。而产成品库存较上月下降 0.8个百分点至 45.6%，

企业继续处于被动去库存过程中（图 5）。但库存下行趋势难以持续。考虑到

实际利率是库存投资较好的领先指标，并且与库存投资负相关。随着需求企稳，

叠加库存水平处于低位，将带动工业品价格回升。在名义利率保持平稳的情况

下，工业品价格回升意味着实际利率的下行，从而促使企业从去库转向补库。 

 企业景气度向好，经济逐步企稳回升。12 月制造业数据显示生产改善，内需

平稳，外需出现回升，经济景气度保持向好的趋势。在金融条件没有明显收紧

的情况下房地产销售难以出现大幅下行，而补库阶段房地产投资需要高于销

售，因而房地产仍有韧性。1 万亿专项债提前发行，并且只能用于基建，这将

带动基建增速稳步回升，内需将企稳。对单月建筑业 PMI 回落无需过度解读，

这或许只是受到年末地方政府财力吃紧的扰动。在 2019 年宽松金融条件的支

撑下，全球经济将触底企稳，叠加中美达成第一阶段协议，外需也将有所触底

回暖。总体需求逐步企稳回升意味着未来 1-2 个季度经济也将企稳回升。 

 风险提示：经济下行超预期。 
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图 1：企业景气度保持较高水平  图 2：生产回升，外需回暖 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理。 

图 3：12 月出口增速或小幅改善  图 4：PPI 将保持回升走势 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：企业继续去库存难以持续，需求企稳将带动企业补库  图 6：大型和小型企业景气度回落，中型企业景气度回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：PMI 指数 

 

 

指标 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12

中采制造业PMI

PMI总指数 49.4 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4 49.7 49.5 49.8 49.3 50.2 50.2

生产量 50.8 50.9 49.5 52.7 52.1 51.7 51.3 52.1 51.9 52.3 50.8 52.6 53.2

雇员 48.0 47.8 47.5 47.6 47.2 47.0 46.9 47.1 46.9 47.0 47.3 47.3 47.3

新订单 49.7 49.6 50.6 51.6 51.4 49.8 49.6 49.8 49.7 50.5 49.6 51.3 51.2

出口订单 46.6 46.9 45.2 47.1 49.2 46.5 46.3 46.9 47.2 48.2 47.0 48.8 50.3

现有订货 44.1 43.7 43.6 46.4 44.0 44.3 44.5 44.7 44.8 44.7 44.9 44.9 45.0

产成品库存 48.2 47.1 46.4 47.0 46.5 48.1 48.1 47.0 47.8 47.1 46.7 46.4 45.6

原材料库存 47.1 48.1 46.3 48.4 47.2 47.4 48.2 48.0 47.5 47.6 47.4 47.8 47.2

采购量 49.8 49.1 48.3 51.2 51.1 50.5 49.7 50.4 49.3 50.4 49.8 51.0 51.3

购进价格 44.8 46.3 51.9 53.5 53.1 51.8 49.0 50.7 48.6 52.2 50.4 49.0 51.8

供应商配送时间 50.4 50.1 49.8 50.2 49.9 50.9 50.2 50.1 50.3 50.5 50.1 50.5 51.1

进口 45.9 47.1 44.8 48.7 49.7 47.1 46.8 47.4 46.7 47.1 46.9 49.8 49.9

中采服务业PMI 52.3 53.6 53.5 53.6 53.3 53.5 53.4 52.9 52.5 53.0 51.4 53.5 53.0

中采建筑业PMI 62.6 60.9 59.2 61.7 60.1 58.6 58.7 58.2 61.2 57.6 60.4 59.6 56.7

综合PMI产出指数 52.6 53.2 52.4 54.0 53.4 53.3 53.0 53.1 53.0 53.1 52.0 53.7 53.4

非制造业商务活动指数 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2 53.7 53.8 53.7 52.8 54.4 53.5

财新制造业PMI 49.7 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4 49.9 50.4 51.4 51.7 51.8 #N/A

数据来源：Wind，西南证券整理
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来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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行业评级 
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