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需求受限，美国制造业景气度高位略降 

——12 月美国 PMI数据点评 

 主要观点 

美国 12月制造业 PMI高位回落 

疫情对美国经济景气度的影响不强，年内制造业 PMI 指数波动平稳，制

造业景气度波动受到奥密克戎影响显著弱于德尔塔。疫情、节日双向影

响对冲，制造业景气度仍处高位。 

总体需求受限，节日进口需求提升反向对冲 

12 月份，每国新订单指数、产出指数双双再降。原材料库存持续高位，

产成品库存低位回升，显示需求受限。节日需求拉动进口订单大幅上升。 

企业盈利预期悲观，就业维持高景气度 

通胀高企、供应瓶颈，唯有就业不忧。12 月制造业价格指数大幅下降，

可能不是通胀回落的信号，而是需求受限，制造商定价能力削弱，盈利

预期悲观。 

资本市场涨跌不一 

月度经济景气度回落，股票、债券、外汇市场涨跌不一。经济增长动能

不足，美联储货币紧缩力度难变。美国经济长期增长预期仍乐观。 

 

 风险提示 

通胀过快上行；疫情反复。 
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 事件：12 月美国 PMI 数据公布  

北京时间 2022 年 1 月 4 日晚，美国供应管理协会发布 2021 年

12 月美国制造业 PMI 数据。12 月，美国制造业 PMI 录得 58.7，比

前值 61.1 降 2.4；其中，新订单指数录得 60.4，比前值 61.5 降 1.1；

物价指数录得 68.2，比前值 82.4 降 14.2；就业指数录得 54.2，比前

值 53.3 降 0.9。 

 

事件解析：数据特征和变动原因 

1. 12 月美国 PMI 整体高位，需求显弱 

12 月，美国制造业景气指数录得 58.7，比上月稍有下降。美国

制造业 PMI 今年一季度达到疫情以来的最高值。第二季度开始，景

气指数随着经济企稳走势平稳，几波变种病毒对制造业景气度的波

动影响较小，夏季疫情以及 12 月奥密克戎期间，制造业 PMI 指数

波动较缓。总体上来看，市场持续预期美国经济复苏向好，市场情

绪并没有随疫情反复而波动。景气度下降或是由于疫情导致的经济

摩擦增加，疫情带来的副效应——价格上升、运输不畅、劳动力短

缺，加剧了这种经济摩擦。 

12 月奥密克戎对制造业、经济恢复的影响似乎不像预期那样悲

观。尽管错失了节日期间制造业顺势上涨的机会，但是 12 月疫情、

供应链难题、大宗商品涨价以及美联储转鹰担忧，制造业景气预期

仍然维持高位，仅仅略有下降，12 月 IBD 经济展望指数有大幅上

升，预期乐观。看来，尽管经济增长环境稍显复杂，但美国经济复

苏企稳阶段的韧性不弱。  
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图 1美国制造业 PMI高位，边际下降 

  

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

 

12 月份，美国供需两端景气度指数都有下降，但总体仍高。12

月份，美国制造业新订单景气指数录得 60.4，整体高位；疫情对需

求的影响较为显著，夏季德尔塔侵扰，新订单景气度有较大幅度下

降。奥密克戎再次来袭前，新订单指数稍有提升，但是本月新订单

指数随着疫情影响又有下降，但相比夏季德尔塔病毒来袭的影响显

然弱很多。  

从最新的制造业新订单增长情况来看，持续多月的供应链瓶颈

难题对经济的传导仍在进行。大宗商品涨价，汽油价格飙升，租金

上涨，通胀削弱了美国需求端的实际消费能力。11 月，美国私人消

费支出的增长多是价格效应推动，量的增长不足，消费潜力还待释

放。 

从产出端来看，12 月产出指数下滑较多。12 月，大宗商品价

格仍在上涨，汽油、房租价格上涨拉动美国 CPI 上涨较多，引发市

场强烈担忧。原材料价格上涨，制造业产出盈利预期悲观。供需两

端潜在增长动能稍弱。 
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图 2 美国制造业需求端景气度下降较多 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 

12 月，制造业新订单景气度整体下降，但是圣诞季节日需求带

动，进口新订单指数较高。若剔除节日因素推动的需求增长，美国

经济的需求动力减弱实际情况，或许不如新订单指数高位反映的乐

观。 

图 3节日需求拉升进口景气度 

 

资料来源：Wind， 上海证券研究所 
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2. 价格指数骤降，扰动因素仍多  

需求端景气度下降，12 月份，美国制造业价格指数下降。价格

指数下降可能不是通胀缓解的信号，从 12 月美国生产者物价指数

来看，电力、能源等动力价格仍在攀升；运输业服务相关价格也在

攀升；制造业 PMI 价格指数下可能反映的是需求端不足，制造业生

产商定价能力的削弱。疫情、通胀与供应链瓶颈叠加影响对市场需

求的冲击，进一步冲击了供给端，打击了制造商的信心，制造业企

业盈利预期降低。 

电力、服务业劳动力领域预期价格指数上升；原油、天然气相

关产品价格指数回落；钢铁、电子元件、临时性劳动力、橡胶产品

以及半导体供应短缺。 

但是，供应链运转方面，港口拥堵问题改善还需时日；能源方

面，据美国 EIA 原油周报，汽油库存仍在降低，纽约汽油零售价仍

在高位波动；期货结算价格持续上升。近日，俄罗斯与欧洲石油管

道问题冲突、美国指责俄罗斯控制石油供应，伴随能源价格高企，

国际政治交锋引发关注。整体上，价格的扰动因素仍然较多。 

图 4 制造业景气度：物价指数下降  

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

3. 就业保持高景气度 

12 月，美国制造业就业景气指数保持较高位上行，好于 2020
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年初疫情爆发前情况。美国经济从疫情复苏以来，相较于需求稍弱、

通胀高企、供应链矛盾，宏观经济运行唯一持续向好、保持稳定的

就是失业率不断下降，就业持续改善。12 月，美国制造业就业环境

持续向好，制造商就业指数提高。12 月非农就业岗位、运输业岗位

职位空缺数下降，稍有改善。劳动力市场的局部结构性问题似在改

善。 

从劳动力成本来看，据 wind 美国劳动力成本指数，三季度劳

动力薪金指数、福利指数均上涨。制造业企业景气度进一步提高有

赖经济条件有利的转变，以改善美国企业面临的劳动生产力与成本

上涨境况。 

图 5 美国制造业景气度：就业指数 

  
资料来源：Wind， 上海证券研究所 

 

4. 产成品库存被动回升 

12 月份，美国自有库存仍在高位，略有下降；同时，客户库存

持续低位，稍有上升。客户库存整体较低，表明需求整体不弱，制

造业销路较好。当月上升，表明当月受到疫情冲击，需求略显疲弱。 

制造业库存对疫情及其带来的不确定性极为敏感。自 2020 年

初疫情爆发经济重启后，美国制造业客户库存指数一路下跌，表明

美国经济持续复苏期间，需求复苏、消化库存。但每次疫情爆发阶

段，客户库存均出现明显回升。12 月制造业 PMI 回落，产成品库

存明显提高，以及产出指数的下降，则疫情反弹对需求的影响导致

库存的被动回升。从制造业自有库存来看，虽原材料库存波动不及

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35707


