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固定收益 

  

 
生产持续加快，补库存未得验证 

——对2019年 12月 PMI 数据点评及债市策略 
 

   固定收益简报  

      
◆ 事件 

2019年 12月 31日，统计局公布 12月 PMI指数。12月官方制造业 PMI

为 50.2%，与上月持平；非制造业商务活动指数为 53.5%，较前值 54.4%

下降 0.9个百分点。 

◆ 点评 

1、12月份制造业 PMI与上月持平，生产持续加快，库存指数下降 

12 月份制造业 PMI 为 50.2%，与上月持平，继续处在 50%的荣枯线上，

经济整体处于扩张态势。生产扩张持续加快。12月制造业 PMI生产指数为

53.2%，较上月提升 0.6 个百分点。从历年统计数据来看，12 月份制造业

PMI生产指数一般均比 11月份低，本月明显提升，进一步表明企业生产得

到持续加快。库存指数下降，企业补库存没有得到验证。12月原材料库存

指数为 47.2%，较上月下降 0.6 个百分点；产成品库存指数为 45.6%，较

上月下降 0.8个百分点。原材料和产成品库存同时下降可能表明并没有出现

企业持续的补库存行为。整体而言，市场预期的经济企稳复苏并没有得到

确切支撑，还需得到其他数据进一步验证。 

2、非制造业 PMI有所回落，建筑业季节性回落 

12月份非制造业商务活动指数为 53.5%，比上月回落 0.9个百分点，非制

造业总体虽保持扩张态势，但增速有所放缓。分行业看，服务业商务活动

指数为 53.0%，比上月回落 0.5个百分点；建筑业商务活动指数为 56.7%，

比上月回落 2.9个百分点，虽然保持在较高景气水平，但因进入寒冬整体回

落明显。 

◆ 债市观点 

此次公布的 PMI 数据验证了我们认为的“判断基本面已经企稳为时尚早，

还需要更多数据才能进行清晰研判”的观点，也进一步说明当前经济下行

压力仍然较大，基本面走向依然存在较大的不确定性。2020年 1月 2-6日，

地方政府计划发行债券 1325.7亿元，全部为专项债。专项债密集发行叠加

1月份春节效应，可能对流动性形成一定冲击，需要予以关注。在 2020年

债市的判断上，我们仍维持之前的看法，即认为 10Y 国债仍将在

2.95%-3.35%区间内震荡，很难形成向上的趋势性风险以及向下的趋势性

机会。 

◆ 风险提示 

经济下行压力持续加大，结构性通胀改善不达预期。 
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事件 

2019 年 12 月 31 日，统计局公布 12 月 PMI 指数。12 月官方制造业 PMI

为 50.2%，与上月持平；非制造业商务活动指数为 53.5%，较前值 54.4%下

降 0.9个百分点。   

点评 

1、12月份制造业 PMI与上月持平，生产持续加

快，库存指数下降 

12月份制造业 PMI为 50.2%，与上月持平，继续处在 50%的荣枯线上，经

济整体处于扩张态势。 

生产扩张持续加快。12 月制造业 PMI 生产指数为 53.2%，较上月提升 0.6

个百分点。高频数据显示，12 月 6 大发电集团日均耗煤量 74.24 万吨，11

月日均耗煤量 61.21万吨，环比增长 21.3%。12月全国高炉开工率均值（截

至 12月 30日）69.95%，比 11月的 65.28%提高 4.67个百分点。从历年统

计数据来看，12月份制造业 PMI生产指数一般均比 11月份低，本月明显提

升，进一步表明企业生产得到持续加快。 

需求有所调整，外需提升。12月制造业 PMI新订单指数为 51.2%，比上月

微落 0.1 个百分点，但连续两个月位于临界点之上。进口指数录得 49.9%，

较上月（49.8%）稍有提升。新出口订单指数录得 50.3%，较上月（48.8%）

提升 1.5个百分点，并且重新站上荣枯线，出口有所修复。 

库存指数下降，企业补库存没有得到验证。12月原材料库存指数为 47.2%，

较上月（47.8%）下降 0.6个百分点；产成品库存指数为 45.6%，较上月（46.4%）

下降 0.8个百分点；原材料和产成品库存同时下降可能表明并没有出现企业

持续的补库存行为。 

大、中型企业 PMI 均位于荣枯线之上，小型企业 PMI 下降明显，继续位于

荣枯线之下。从企业规模看，大型企业 PMI为 50.6%，比上月回落 0.3个百

分点，中型企业 PMI 为 51.4%，比上月上升 1.9 个百分点，大、中型企业

PMI 均位于临界点之上； 小型企业 PMI 为 47.2%，比上月下降 2.2个百分

点，位于临界点之下。 

整体而言，市场预期的经济企稳复苏并没有得到确切支撑，还需得到其他数

据进一步验证。另外，本月购进价格指数为 51.8%，较上月（49%）提升 2.8

个百分点；出厂价格指数为 49.2%，较上月（47.3%）提升 1.9个百分点。

企业原材料购进价格和出厂价格都有所回升，但原材料购进价格指数上升更

快。价格上升，整体有利于企业组织生产经营，但能否实现盈利，未来还需

要持续关注制造业价格变化。 
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图 1：12月制造业 PMI与上月持平，生产扩张加快  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

图 2：库存指数下降，补库存没有得到验证 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 
 

2、非制造业 PMI有所回落，建筑业季节性回落 

2019年 12月份，非制造业商务活动指数为 53.5%，比上月（54.4%）回落

0.9个百分点。数据表明，非制造业总体虽保持扩张态势，但增速有所放缓。 

图 3：非制造业商务活动指数本月有所回落 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

2
01

6-
02

2
01

6-
04

2
01

6-
06

2
01

6-
08

2
01

6-
10

2
01

6-
12

2
01

7-
02

2
01

7-
04

2
01

7-
06

2
01

7-
08

2
01

7-
10

2
01

7-
12

2
01

8-
02

2
01

8-
04

2
01

8-
06

2
01

8-
08

2
01

8-
10

2
01

8-
12

2
01

9-
02

2
01

9-
04

2
01

9-
06

2
01

9-
08

2
01

9-
10

2
01

9-
12

PMI PMI生产

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

原材料库存 产成品库存

52

52

53

53

54

54

55

55

56

56

20
16

-1
2

2
01

7-
01

2
01

7-
02

20
17

-0
3

20
17

-0
4

20
17

-0
5

2
01

7-
06

20
17

-0
7

20
17

-0
8

20
17

-0
9

2
01

7-
10

20
17

-1
1

20
17

-1
2

20
18

-0
1

2
01

8-
02

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

2
01

8-
06

2
01

8-
07

20
18

-0
8

20
18

-0
9

2
01

8-
10

2
01

8-
11

20
18

-1
2

20
19

-0
1

2
01

9-
02

2
01

9-
03

20
19

-0
4

20
19

-0
5

20
19

-0
6

2
01

9-
07

20
19

-0
8

20
19

-0
9

20
19

-1
0

2
01

9-
11

20
19

-1
2

 

http://www.hibor.com.cn


2019-12-31 固定收益 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

分行业看，服务业商务活动指数为 53.0%，比上月（53.5%）回落 0.5个百

分点。建筑业商务活动指数为 56.7%，比上月（59.6%）回落 2.9个百分点，

虽然保持在较高景气水平，但因进入冬季整体回落明显。 

图 4：服务业和建筑业 PMI均有所回落 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

债市观点 

上周公布的 11月工业利润增速由负转正，工业企业生产规模近期呈现一定

扩张迹象。由于近期相关数据表现超预期，市场进一步预期基本面企稳回暖。

当时我们认为“判断基本面已经企稳为时尚早，还需要更多的数据才可能进

行清晰的研判”。此次公布的 PMI数据验证了这一观点，也进一步说明当前

经济下行压力仍然较大，基本面走向依然存在较大的不确定性。 

今年 11月末财政部提前下达 2020年专项债额度 1万亿，目前部分省市已经

公布 1季度专项债发行计划。据Wind统计的近期地方政府债券发行情况，

2020年 1月 2-6日，地方政府计划发行债券 1325.7亿元，全部为专项债。

我们认为，专项债密集发行叠加 1月份春节效应，可能对流动性形成一定冲

击，需要予以关注。在 2020年债市的判断上，我们仍维持之前的看法，即

认为 10Y国债仍将在 2.95%-3.35%区间内震荡，很难形成向上的趋势性风

险以及向下的趋势性机会。 

风险提示 

经济下行压力持续加大，结构性通胀改善不达预期。 
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