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景气修复的线索和隐忧 

事件： 

12 月 31 日，国家统计局公布 12 月 PMI指数，制造业 PMI指数录得 50.3%、较

上月回升 0.2 个百分点。 

点评： 

 制造业 PMI回升，或部分缘于原材料成本下降下，部分中上游行业需求修复 

制造业 PMI 的回升，或指向成本压力缓解下，部分企业生产经营逐渐正常化，带

来的需求修复。12 月，制造业 PMI 指数录得 50.3%、较上月回升 0.2 个百分

点，主要贡献来自原材料库存和新订单，分别较上月回升 1.5 个百分点和 0.3 个

百分点，采购量和产成品均回升 0.6 百分点，而原材料价格回落 4.8 个百分点。 

受益于原材料降价，部分中上游行业景气修复较为明显。主要行业 PMI 来看，上

游的化学原料、化学纤维、金属制品、非金属制品等景气改善较为明显，与原材

料紧密相关的石油加工、有色冶炼、黑色冶炼等景气均不同程度回落；但受益于

大宗商品价格的回落，石油加工、化学原料等采购量和原材料库存均明显回升。 

内外需分化下，部分中下游行业也出现改善迹象。12 月，PMI 新订单指数录得

49.7%、较上月回升 0.3 个百分点，而新出口订单指数录得 48.1%、较上月回落

0.4 个百分点；除上游部分行业外，计算机通信电子、专用设备、纺织服装等新

订单回升，而后两者新出口订单明显回落，可能反映国内需求出现改善的迹象。 

 PMI 回升的背后，可能隐藏着需求修复持续性、小企业和服务业低迷的隐忧 

成本压力缓解下，内需能否接替外需，带来需求的持续修复，可能需要进一步跟

踪。眼下，原材料成本压力缓解，更多是解决供给对正常生产秩序的干扰，景气

改善归根结底取决于需求。此前景气较高的行业，大多受益于出口的支撑；在外

需走弱趋势下，内需能否对冲外需下滑，很大程度上决定景气的改善能否延续。 

不同企业景气分化，小企业景气低迷指向保就业压力的加大。12 月，大型和中型

企业 PMI分别抬升 1.1 和 0.1 个百分点，而小型企业 PMI大幅回落 2 个百分点至

46.5%、创 2020 年 3 月以来新低；其中，中型和小型企业的生产、新出口订

单、采购量均明显回落，小型企业从业人员也出现下滑，就业压力或日趋加大。 

疫情反复下，非制造业 PMI 的回升能否延续，仍需跟踪。12 月，非制造业 PMI

录得 52.7%、较上月回升 0.4 个百分点，其中，服务业 PMI 指数较上月回升 0.9

个百分点，主因餐饮等服务业干扰减弱，但活动预期指数大幅回落；建筑业 PMI

指数回落，新订单大幅回落 4.2 个百分点至 50%，稳增长措施落地或有待观察。 

重申观点：总量阶段性可能面临超调压力、经济结构性亮点和压力并存，中小微

企业、部分服务业等低迷带来的就业压力凸显，有待稳增长进一步发力。后续关

注，稳增长发力、疫后“场景修复”下部分产业量价改善等，带来的投资机会

（详情参见《寻找“新稳态”：2022 年四条主线逻辑》）。 

风险提示：全球和国内疫情反复、稳增长措施落地不及预期。 
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图表 1：制造业 PMI连续 2 个月小幅回升  图表 2：12 月，库存、新订单等回升，价格回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：上游生产回落，中游制造业生产景气较高  图表 4：上游利润有所回落，中下游利润部分改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：12 月，新订单指数回升、新出口订单回落  图表 6：12 月，小型企业景气大幅回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：小型企业主要分项均回落  图表 8：非制造业 PMI回升，建筑业回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、全球和国内疫情反复，进一步对全球供应链产生冲击； 

2、稳增长措施落地不及预期，经济“失速”风险上升。 
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