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[Table_Summary] 投资要点 

12 月全国制造业 PMI、非制造业商务活动指数再探底，二者均创下 2020 年 3

月以来新低，同时远低于 2013 年以来同期水平，主要源于防控大力优化，全国

各地陆续迎感染高峰，疫情通过阻碍就业，短期内对经济的影响加大，12 月制

造业和非制造业的从业人员指数均线下大幅回落并创下 2020 年 3 月以来新低。

就业不足使得本月疫情对制造业生产的冲击大于需求，生产较需求偏紧导致价

格有所回升，原材料库存抬升而产成品库存回落，库存状况好转。物流运输人

力不足致使本月供应商配送时间指数大幅回落，作为反向指标对制造业 PMI 构

成一定支持，使其回落幅度小于产需。非制造业方面，服务业景气水平低于 40%，

主要受接触性聚集性行业拖累，而航空运输业景气水平升至高位区间；建筑业

景气水平在土木工程建筑支撑下仍处扩张区间。12 月的经济表现印证了我们在

年度策略《守冬待春》中所说，“管控放松后，疫情变化决定经济走势”。而本

周主要城市地铁客运量均现回升，预计跨过疫情峰值后，在疫情管控降级及一

系列扩内需、稳增长政策的支持下，经济将迎快速复苏。 

 制造业 PMI 线下创新低。12 月全国制造业 PMI 录得 47%，较 11 月下行 1

个百分点，线下持续三个月大幅走低，创下 2020 年 3 月以来新低，同时

远低于 2013 年以来同期水平。主要分项指标中，供需线下加快回落、价格

有所回升、库存有所转好。12 月疫情对企业产需、人员到岗、物流配送均

带来较大影响，调查的制造业企业中反映受疫情影响较大的企业比重为 56.

3%，高于上月 15.5 个百分点。其中，产需的下滑程度仅次于今年 4 月水

平，而本月疫情对生产的冲击超过需求，对 PMI 拖累均约八成；就业同步

大幅下滑，对 PMI 下行的贡献程度由上月的 15%升至 52%；供应商配送

时间指数下滑 6.6 个百分点，作为反向指标对 PMI 形成支撑。本月仅农副

食品加工、医药等与民生密切相关的行业 PMI 继续保持在扩张区间。 

 不同规模企业景气水平线下再走低。分企业规模看，大型企业 PMI 线下续

降，录得 48.3%，年内仅好于今年 4 月水平，处 2013 年以来同期新低。

中型企业 PMI 线下大幅回落 1.7 个百分点，录得 46.4%，创下 2020 年 3

月以来新低，远低于 2013 年以来同期水平。小型企业 PMI 线下走低至

44.7%，同样创下 2020 年 3 月以来和 2013 年以来同期新低。 

 供需线下加速回落。12 月疫情使得产需线下加速回落，生产指数和新订单

指数分别录得 44.6%和 43.9%，均创今年 5 月以来新低，同时远低于 201

3 年以来同期水平，本月生产指数和新订单指数分别下滑 2.5 和 3.2 个百分

点，疫情对生产的冲击超过需求，这使得新订单与生产指数之差大幅收窄。

12 月新出口订单指数下滑 2.5 个百分点，同样创下今年 5 月以来新低，远

低于 2013 年以来同期水平，新订单与新出口订单之差持平于上月创下的新

低。12 月供应商配送时间指数降至 40.1%，创下今年 5 月和 2013 年以来

的同期新低，而其作为反向指标对 PMI 形成支撑，物流运输人力不足，配

送时间有所延长，这与 12 月整车货运流量指数创下今年 5 月以来新低相互

印证。 

 价格有所回升。12 月主要原材料购进价格指数为 51.6%，高于 11 月 0.9
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个百分点，制造业原材料采购价格总体水平涨幅扩大；出厂价格指数同步

上行 1.6 个百分点，录得 49%，产品出厂价格总体水平降幅收窄。本月疫

情对生产的冲击更大，供给较需求偏紧使得价格有所回升。行业间表现有

所分化，其中农副食品加工、石油煤炭及其他燃料加工等行业两个价格指

数均低于 45%，企业原材料采购及产品销售价格均较上月有所下降；钢铁、

有色等行业两个价格指数均位于 55%以上高位，价格上涨明显。12 月以来，

国际油价加快回落，国内钢价低位由降转升，煤价分化，预计 12 月 PPI

环比增速稳定，同比增速在基数走低下降幅或有收窄。 

 库存有所好转。12 月原材料库存指数由降转升至 47.1%，产成品库存指数

由升转降至 46.6%，产成品库存指数与原材料库存指数之差再度转负，生

产较需求回落幅度较大使得库存情况有所好转。 

 非制造业 PMI 线下创新低。12 月非制造业商务指数录得 41.6%，较 11 月

下滑 5.1 个百分点，持续 6 个月回落并创 2020 年 3 月以来新低，远低于 2

013 年以来同期水平。其中，服务业商务活动指数下滑 5.7 个百分点，录

得 39.4%，创下 2020 年 3 月以来新低，远低于 2013 年以来同期水平，调

查的服务业企业中反映受疫情影响较大的企业比重升至 61.3%，高于上月

10 个百分点。在调查的 21 个行业中有 15 个位于收缩区间，其中零售、道

路运输、住宿、餐饮、居民服务等接触性聚集性行业商务活动指数均低于

35%。而疫情防控 “新十条”使得出行制约基本解除，叠加春节临近，国

内及国际客运航班执飞量均明显恢复，航空运输业商务活动指数升至 60%

以上高景气区间。建筑业商务活动指数较上月回落 1 个百分点至 54.4%，

高于临界点，且好于今年 4、5 月水平。其中，土木工程建筑业商务活动指

数为 57.1%，连续 11 个月处较高景气区间，表明在推动重大项目建设等各

项政策措施带动下，土木工程建筑业企业保持较快施工进度。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：全国制造业 PMI 生产指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 原材料购进价格和出厂价格指数（%） 

30

40

50

60

70

80

18/12 19/6 19/12 20/6 20/12 21/6 21/12 22/6 22/12

出厂价格 原材料购进价格

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：服务业商务活动指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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