
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  1 / 3 

 

   证券研究报告 | 宏观研究 

 

 2019 年 12 月 31 日 PMI 分析 

 经济短期低点已过——评 12 月官方
制造业 PMI 

   

2019 年 12 月 31 日  投资要点 
  

分析师：张德礼 
执业编号：S0300518110001 
电话：010-66235780 
邮箱：zhangdeli@ykzq.com  
 

近年国内生产总值季度增速 

 

资料来源：聚源 

 

相关研究 
 

《警惕低存栏下猪价反弹压力——评 11

月物价数据》2019-12-10 

《 一 文 看 懂 中 央 经 济 工 作 会 议 》

2019-12-12 

《经济底部已经出现——评 11 月经济数

据》2019-12-16 

《创新驱动、区域规划和纽约湾区转型—

— 粤 港 澳 大 湾 区 研 究 系 列之 7 》

2019-12-18 

《理解宏观经济》2019-12-26 
 

 

  

 经济短期低点已过 

1、制造业 PMI 50.2，和前值持平。五大分项指数中，生产指数推升制造业

PMI 0.15，原材料库存指数和供应商配送时间指数分别拖累制造业 PMI 0.06

和 0.09。 

2、综合生产、需求、库存、价格等指标看，经济动能继续修复，企业生产

的意愿明显回升。主要原因有以下三个：一是逆周期调控政策继续加码，比

如政治局会议明确 2020 年“加强基础设施建设”、地产调控基调变得温和

等；二是外需环境有所好转，包括中美双方达成第一阶段协议达成、摩根大

通全球制造业 PMI连续 4 个月回升等；三是当前库存处于低位，而逆周期

调控和外需环境好转，有助于提高企业的生产积极性。  

3、2020 年作为两个翻一番的收官之年，稳增长可能是全年的政策主线，基

建投资加码、房地产调控变得温和、外部贸易环境缓和，相比于今年消费刺

激的力度预计也会加大。因此，我们认为经济的短期低点已过。 

 

 风险提示：外部贸易环境恶化  
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