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[table_main] 东海策略研究类模板  

制造业 PMI 小幅回落，价格涨幅扩大。统计局公布 2020 年 12 月官方制

造业 PMI 为 51.9%，较前值回落 0.2 个百分点，连续 10 个月维持在荣枯线以

上。从分项指数来看，生产指数回落 0.5 个百分点至 54.2%；新订单指数

53.6%，较上月回落 0.3 个百分点，供需两端均小幅回落，但连续 10 个月维

持在荣枯线上方，且均为年内次高点，表明供需仍然平稳。新出口订单 51.3%，

较前值小幅回落 0.2 个百分点，连续 4 个月位于景气区间，且处于近年相对高

位，外需仍然向好。进口指数回落 0.5 个百分点至 50.4%，同样小幅回落，但

相对平稳。价格指数涨幅继续扩大。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数

为 68.0%和 58.9%，均创 2017 年 9 月以来新高。原材料购进价格指数较上月

上升 5.4 个百分点，出厂价格指数较上月上升 2.4 个百分点。近期部分大宗商

品价格持续攀升，加之市场需求继续回暖，推动制造业原材料采购价格和产品

销售价格加速上涨。原材料购进价格指数与出厂价格指数之差持续扩大，价格

上涨后续可能对企业成本形成一定压力。总的来看，国内外需求恢复共振持续，

且国外生产受疫情影响恢复进度仍较为缓慢，体现国内生产景气度超预期的情

况短期可能会继续持续，经济复苏进度短期没有减弱的迹象，明年一季度末之

前仍将维持较高增长，且受基数“深坑”影响，明年一季度 GDP 将创出一个

较高的增速，此后逐步下降，预计明年全年 GDP 增速或在 8%左右。 

央行：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度。央行召开四季度货币政

策例会，会议指出，当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻，国内经济内

生动力增强，但也面临疫情等不稳定不确定因素冲击。稳健的货币政策要灵活

精准、合理适度，保持货币政策的连续性、稳定性、可持续性，把握好政策时

度效，保持对经济恢复的必要支持力度。综合运用并创新多种货币政策工具，

保持流动性合理充裕。保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基

本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。会议强调，坚持稳中求进工作总基调，稳

字当头，不急转弯。总的来看，央行近期连续提到货币政策不急转弯，表明货

币政策短期不会大幅收紧，同时重提保持流动性合理充裕，保持对经济恢复的

必要支持力度，可能短期意在呵护流动性，保证资金面平稳渡过元旦和春节。

预计货币政策仍将以稳为主，根据经济环境进行合适的调整，将保持循序渐进。 

中欧投资协定谈判完成。中欧领导人共同宣布如期完成中欧投资协定谈

判。商务部表示，协定涉及领域远远超越传统双边投资协定，谈判成果涵盖市

场准入承诺、公平竞争规则、可持续发展和争端解决四方面内容。中欧投资协

定谈判是前后历时 7 年，共进行了 35 轮谈判，是我国开展谈判次数最多的谈

判协定。近期刚签署了 RECP，之后中国表示愿意积极考虑加入 CPTTP，再

到如今中欧投资协定谈判的完成，都体现了中国更大程度对外开放的新格局，

有利于国内国际双循环相互促进的战略发展。 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。1 月 2 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 8504.4 万例，较

上周新增 426.2 万例，较上周多增。同期中国累计确诊病例 87117 例，较上周新增 162 例，

较上周多增 36 例，其中境外输入型病例 100 例，各地零星病例有所增多。 

变异病毒导致英国疫情明显上升。1 月 2 日当周，美国、英国、巴西、俄罗斯、印度、

德国、意大利、法国、西班牙、伊朗分别新增确诊病例分别为 1470854、344809、250599、

190673、136239、126032、102418、92375、73314、42511 例。美国、英国环比多增

数量较多，俄罗斯、印度、德国环比少增。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/12/26 
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2.宏观点评 

2.1.制造业 PMI 小幅回落，价格涨幅扩大 

统计局公布 2020 年 12 月官方制造业 PMI 为 51.9%，较前值回落 0.2 个百分点，连

续 10 个月维持在荣枯线以上。 

从分项指数来看，生产指数回落 0.5 个百分点至 54.2%；新订单指数 53.6%，较上月

回落 0.3 个百分点，供需两端均小幅回落，但连续 10 个月维持在荣枯线上方，且均为年内

次高点，表明供需仍然平稳。新出口订单 51.3%，较前值小幅回落 0.2 个百分点，连续 4

个月位于景气区间，且处于近年相对高位，外需仍然向好。进口指数回落 0.5 个百分点至

50.4%，同样小幅回落，但相对平稳。原材料库存指数 48.6%，与上月持平；供应商配送

时间指数 49.9%，较前值回落 0.2 个百分点；从业人员指数上升 0.1 个百分点至 49.6%。 

价格指数涨幅继续扩大。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数为68.0%和58.9%，

均创 2017 年 9 月以来新高。原材料购进价格指数较上月上升 5.4 个百分点，出厂价格指

数较上月上升 2.4 个百分点。近期部分大宗商品价格持续攀升，加之市场需求继续回暖，

推动制造业原材料采购价格和产品销售价格加速上涨。原材料购进价格指数与出厂价格指

数之差持续扩大，价格上涨后续可能对企业成本形成一定压力。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 52.7%，虽比上月回落 0.3 个百分点，但仍高于临界

点；中型企业 PMI 为 52.7%，比上月上升 0.7 个百分点，继续位于临界点之上；小型企业

PMI 为 48.8%，比上月下降 1.3 个百分点，低于临界点。 

总的来看，国内外需求恢复共振持续，且国外生产受疫情影响恢复进度仍较为缓慢，

体现国内生产景气度超预期的情况短期可能会继续持续，经济复苏进度短期没有减弱的迹

象，明年一季度末之前仍将维持较高增长，且受基数“深坑”影响，明年一季度 GDP 将

创出一个较高的增速，此后逐步下降，预计明年全年 GDP 增速或在 8%左右。 

图 6  (制造业 PMI及新订单新出口订单分项，%)  图 7  (制造业 PMI五大分项指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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图 8  (大中小型企业 PMI，%)  图 9  (主要原材料购进价格及出厂价格指数，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东海证券研究所  资料来源：国家统计局、东海证券研究所 
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3.最新资讯 

3.1.央行：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度 

会议指出，当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻，国内经济内生动力增强，但

也面临疫情等不稳定不确定因素冲击。稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币

政策的连续性、稳定性、可持续性，把握好政策时度效，保持对经济恢复的必要支持力度。

综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。保持货币供应量和社会融资规

模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。加大对科技创新、小微企业

和绿色发展的金融支持，延续普惠小微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计划。

着力打通货币传导的多种堵点，继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，巩固贷款实际利

率水平下降成果，促进企业综合融资成本稳中有降。 

会议强调，坚持稳中求进工作总基调，稳字当头，不急转弯。深化利率汇率市场化改

革，健全市场化利率形成和传导机制，引导企业和金融机构坚持“风险中性”理念，稳定

市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。处理好恢复经济和防范风险关

系，守住不发生系统性金融风险的底线。 

总的来看，央行近期连续提到货币政策不急转弯，表明货币政策短期不会大幅收紧，

同时重提保持流动性合理充裕，保持对经济恢复的必要支持力度，可能短期意在呵护流动

性，保证资金面平稳度过元旦和春节。预计货币政策仍将以稳为主，根据经济环境进行合

适的调整，将保持循序渐进。 

 

3.2.习近平：坚持把解决好“三农”问题作为全党工作重中之重 

中央农村工作会议 12 月 28 日至 29 日在北京举行。国家主席习近平出席会议并发表

重要讲话强调，全党务必充分认识新发展阶段做好“三农”工作的重要性和紧迫性，坚持

把解决好“三农”问题作为全党工作重中之重，举全党全社会之力推动乡村振兴，促进农

业高质高效、乡村宜居宜业、农民富裕富足。 

习近平强调，稳住农业基本盘、守好“三农”基础是应变局、开新局的“压舱石”。构

建新发展格局，把战略基点放在扩大内需上，农村有巨大空间，可以大有作为。脱贫攻坚

取得胜利后，要全面推进乡村振兴。要牢牢把住粮食安全主动权，要严防死守 18 亿亩耕

地红线，落实最严格的耕地保护制度。要继续抓好生猪生产恢复，促进产业稳定发展。要

支持企业走出去。要坚持不懈制止餐饮浪费。 

 

3.3.习近平：推动新发展阶段改革取得更大突破 

国家主席习近平 12 月 30 日下午主持召开中央全面深化改革委员会第十七次会议并发

表重要讲话。习近平强调，要坚定改革信心，汇聚改革合力，再接再厉，锐意进取，推动

新发展阶段改革取得更大突破、展现更大作为。会议审议通过《关于加快建立健全绿色低

碳循环发展经济体系的指导意见》、《关于设立北京金融法院的方案》等。会议强调，建立

健全绿色低碳循环发展经济体系，促进经济社会发展全面绿色转型，是解决我国资源环境

生态问题的基础之策。会议要求，把推进改革同防范化解重大风险结合起来，深入研判改

革形势和任务，科学谋划推动落实改革的时机、方式、节奏，推动改革行稳致远。 
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3.4.证监会主席易会满：聚焦“全面实行股票发行注册制”等核心

任务 

证监会主席易会满出席中国资本市场建立 30 周年座谈会时提到，要坚持稳中求进工

作总基调，坚持“建制度、不干预、零容忍”，聚焦“全面实行股票发行注册制，建立常态

化退市机制，提高直接融资比重”等核心任务。将着力提高直接融资比重，科学把握各层

次股票市场定位，完善各板块差异化制度安排，深入推进债券市场创新发展，积极稳妥发

展金融衍生品市场和场外市场，努力形成功能互补、有机联系的多层次资本市场体系。把

支持科技创新放在更加突出的位置，切实发挥好资本市场在促进创新资本形成、激发企业

家精神和人才创新活力等方面的独特优势。以注册制和退市制度改革为重要抓手，加强基

础制度建设，稳步在全市场推行注册制。持续推动提高上市公司质量，认真落实好国务院

关于进一步提高上市公司质量的意见，持续优化再融资、并购重组、股权激励等制度安排，

推动上市公司改革完善公司治理，提高信息披露透明度。坚持底线思维，坚持以大概率思

维应对小概率事件，着力健全市场风险的预防、预警、处置机制，努力维护市场平稳有序

运行，稳步推进重点领域风险有序化解，牢牢守住不发生系统性风险的底线。 

作为最主要的直接融资市场，资本市场的重要性逐步提高，易主席提出的八方面任务

有助于建立高质量发展的资本市场。长期来看，资本市场将回归本源，更好的支持实体经

济的发展，尤其是支持科技创新的发展。 

 

3.5.中欧投资协定谈判完成 

国家主席习近平 12 月 30 日晚在北京同德国总理默克尔、法国总统马克龙、欧洲理事

会主席米歇尔、欧盟委员会主席冯德莱恩举行视频会晤。中欧领导人共同宣布如期完成中

欧投资协定谈判。 

习近平指出，中欧投资协定的达成，将为中欧相互投资提供更大的市场准入、更高水

平的营商环境、更有力的制度保障、更光明的合作前景，也将有力拉动后疫情时期世界经

济复苏，增强国际社会对经济全球化和自由贸易的信心，为构建开放型世界经济作出中欧

两大市场的重要贡献。习近平强调，中国致力于构建新发展格局，将为欧洲和世界提供更

多市场机遇、创造更大合作空间。希望欧方坚持自由贸易和多边主义，为中国投资者提供

开放、公平、非歧视的营商环境。欧方领导人表示，尽管受到新冠肺炎疫情影响，今年欧

中保持密切高层沟通，在地理标志协定等一系列问题上取得重要进展。今天我们举行会晤，

共同宣布结束欧中投资协定谈判，这对欧中关系发展具有重要里程碑意义，也将有利于推

动世界经济复苏增长。 

商务部表示，协定涉及领域远远超越传统双边投资协定，谈判成果涵盖市场准入承诺、

公平竞争规则、可持续发展和争端解决四方面内容。中欧投资协定谈判是前后历时 7 年，

共进行了 35 轮谈判，是我国开展谈判次数最多的谈判协定。近期刚签署了 RECP，之后

中国表示愿意积极考虑加入 CPTTP，再到如今中欧投资协定谈判的完成，都体现了中国

更大对外开放的新格局，有利于国内国际双循环相互促进的战略发展。 
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