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核心观点 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 12 月 31 日，国家统计局公布 12 月中国采购经理指数（PMI）

数据，中国制造业 PMI 为 51.9%，较上月回落 0.2 个百分点；非制造业

PMI 为 55.7%，较上月回落 0.7 个百分点。 

 

 12 月，我国制造业 PMI 收窄 0.2 个百分点至 51.9%，12 月 PMI 小幅回

落，但整体上仍处于绝对高位。PMI 生产指数回落 0.5 个百分点，生产

扩张速度放缓。PMI 新订单指数回落 0.3 个百分点，需求增速有所放缓，

但仍处于稳步修复通道。生产指数和新订单指数的差值连续 6 个月收

窄，供需结构持续改善。 

 价格指数走高，PPI 环比或大幅上涨。PMI 出厂价格指数和主要原材料

购进价格指数大涨，反映市场需求回暖。结合 12 月工业品价格高频数

据来看，12 月 PPI 环比大概率大幅上涨。 

 服务业增速放缓，建筑市场需求活跃。12 月 PMI 服务业活动商务活动

指数下降明显，或受疫情拖累。PMI 建筑业商务活动指数走高 0.2 个百

分点，反映建筑市场需求活跃，或受年底财政支出放量对基建开工需求

支撑的影响。 
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1 生产扩张速度放缓，需求小幅回落，供需结构改善 

12 月制造业 PMI 略有下行。统计局公布的数据显示，12 月，我国制造业 PMI 为

51.9%，略低于预期值 52.3%，比前值收窄 0.2 个百分点，12 月 PMI 冲高回落，但整体

上仍处于绝对高位。各分项指标多数也出现回落。 

生产扩张速度放缓。PMI 生产指数为 54.2%，比上月回落 0.5 个百分点，生产扩张

速度放缓。受冬季企业停工和国内外疫情扩散的影响，下月生产扩张速度可能会持续放

缓。 

图 1 制造业 PMI 及其分项指标比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

需求增速小幅回落。PMI 新订单指数回落 0.3 个百分点至 53.6，PMI 新出口订单指

数环比小幅回落 0.2 个百分点至 51.3，根据我们的测算，PMI 国内新订单指数也呈现小

幅回落。需求增速有所放缓，但仍处于稳步修复通道。 

外需增长出现阶段性放缓，但仍处于年内次高点，仍然对经济的构成较大的支撑。

变异病毒的出现使海外冬季疫情加速蔓延，全球经济复苏进度受到一定影响。海外供需

缺口的存在加速订单向国内转移。后疫情时代，随着各国大规模接种疫苗，海外经济复

苏确定性较强，需求大幅恢复，将会带动出口需求，出口可能会持续强劲。 

内需有望加速恢复。内需方面，春节假日消费出现后置，专项债落地不达预期，内

需增速有所回落。下一阶段，中央经济工作会议提出需求侧管理，12 月政治局会议提出

需求侧改革，以及商务部正在编制《内贸流通“十四五”发展规划》等均暗示明年的政

策着力点将是扩大内需，内需有望加速改善。 

供需结构持续改善。生产指数和新订单指数的差值进一步缩小0.2个百分点至0.6%，

产需缺口连续 6 个月收窄，表明供需结构持续改善。 

 

2 价格指数走高，PPI 环比或大幅上涨 

价格指数走高，PPI 环比或大幅上涨。价格指数方面，PMI 出厂价格指数为 58.9%，

比前值增加 2.4 个百分点，PMI主要原材料购进价格指数大幅增加 5.4个百分点至 68%，

反映市场需求回暖。12 月以来，铁矿石、煤炭、铜等大宗商品的价格一路攀升，推高原

材购进价格。结合 12 月工业品价格高频数据来看，12 月 PPI 环比大概率大幅上涨。 
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图 2 PMI 原材料价格购进指数与 PPI 环比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

3 服务业增速放缓，或受疫情拖累 

非制造业修复速度放缓。12 月非制造业 PMI 商务活动指数为 55.7%，较上月走低

0.7 个百分点，非制造业修复速度有所放缓，其中服务业活动商务活动指数下降明显，

走低 0.9 个百分点至 54.8%，但仍处于绝对高位。餐饮、房地产、生态保护及环境治理

等行业商务活动指数位于景气线以下。 

服务业增速放缓或受疫情拖累。服务业增速放缓除了 11 月的高基数原因外，受疫

情拖累的影响也更加明显。12 月全国累计新增 122 例本土病例，11 月累计新增 59 例本

土病例，相比 11 月，12 月新增病例数翻了一番。12 月我国本土疫情呈零星散发和局部

聚集性疫情交织叠加态势，形势较为严峻，对服务业的修复造成了较大的影响，后续服

务业的修复情况仍需视疫情控制情况而定，若短期内疫情持续扩散，服务业的修复速度

也将持续受到影响。 

建筑市场需求活跃。PMI 建筑业商务活动指数走高 0.2 个百分点至 60.7%，其中建

筑业新订单指数连续两个月上升，土木工程建筑业商务活动指数较前值增加 6.6%，反映

建筑市场需求活跃，或受年底财政支出放量对基建开工需求支撑的影响。 
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图 3 制造业、服务业以及建筑业 PMI 指数比较（单位：%） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 4 9 月以来全国当日新增本土确诊病例（单位：例） 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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