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宏观点评 

12 月 PMI 的 5 大信号 
事件：12 月制造业 PMI51.9%（前值 52.1%）；非制造业 PMI55.7%（前值 56.4%）。 

核心观点：  

1、12 月制造业、非制造业 PMI 均回落，整体景气度仍高。12 月制造业 PMI 较上月

微降 0.2 个百分点至 51.9%，仍然处于近年来高位（仅次于年内 3 月、11 月），基本
符合季节性与市场预期。分项涨跌互现，其中：12 月生产指数、新订单指数分别回

落 0.5、0.3 个百分点至 54.2%、53.6%，与本月生产类高频数据小幅回落相互验证，

可能与 12 月多省限电的约束有关（具体请参考前期报告《高频与政策半月观—如何
看待近期多省限电和政策“不急转弯”？》）。同时，12 月非制造业 PMI 小幅回落

0.7 个百分点至 55.7%，是 2020 年 7 月份以来的首次回落，可能与 12 月全国多地出
现疫情小规模爆发，疫情限制有所收紧有关。  

2、分项看，提示重点关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端的 5 大信号：  

1）产销均回落，供需更加平衡。供给端，12 月 PMI 生产指数回落 0.5 个百分点；需
求端，PMI 新订单指数回落 0.3 个百分点，是自 4 月以来的首次回落，反映制造业生

产的扩张和下游需求的修复均有所放缓。其中生产端回落相对更多，推动 12 月供需
差距被动继续收窄，产需关系更趋平衡。 

2）进出口订单小幅回落，预计 12 月出口仍强，Q4 净出口将对 GDP 形成明显拉动。
12 月新出口订单指数回落 0.2 个百分点至 51.3%，是 4月以来连续 7个月反弹后首次

回落，但仍是年内次高增速，与中国出口集装箱运价指数（CCFI）持续上行、续创新

高相互验证，预示 12 月出口仍然强劲。12 月进口订单指数回落 0.5 个点至 50.4%，
跌幅较出口指数更大，同样反映内需复苏有所放缓。我们仍预计净出口将对四季度

GDP 形成明显拉动，且幅度可能超预期。 

3）价格涨幅再度扩大，库存持续回补，全面补库可能即将到来。价格方面，受上中

游大宗价格涨幅普遍扩大影响，12 月原材料价格指数、出厂价格指数分别大幅回升
5.4、2.4 个百分点至 68.0%、58.9%；预计 12 月 PPI 将显著改善,同比可能升至-0.6%

附近，2021 年 PPI 当月同比呈“M”型，Q1 转正，高点在 Q2，全年累计同比 2%以上。

库存方面，12 月 PMI 原材料、产成品库存指数分别变动 0.0、0.5 个百分点至 48.6%、
46.2%，其中产成品库存是连续第 2 个月反弹，反映企业补库意愿继续回升。延续前

期观点：目前库存水平不低,但经济持续复苏、需求回暖是大趋势，预计库存整体仍
趋震荡上行，全面补库可能即将到来。 

4）小企业景气再度回落，整体就业情况基本稳定。12月大中小企业PMI分别变动-0.3、
0.7、-1.3 个百分点至 52.7%、52.7%、48.8%，小企业经营状况再度恶化，可能与疫

情压制需求、原材料涨价挤压盈利等因素有关。12 月制造业、服务业、建筑业从业

人员指数分别变动 0.1、0.1、-1.7 个百分点至 49.6%、48.0%、52.7%，建筑业用工
仍趋下降，整体就业情况基本稳定。 

5）服务业景气小幅回落，建筑业高位续升。12 月服务业 PMI 回落 0.9 个百分点至
54.8%，在上月创近年新高后高位回落，但仍处于较高水平。其中服务业新订单、业

务预期均出现回落，我们认为还是受到 12 月国内疫情多点爆发和海外新冠病毒变异
的影响。12 月建筑业 PMI 高位续升 0.2 个百分点至 60.7%，主因建筑业投入品和销售

品价格指数大幅上涨。我们继续提示关注，后续服务业价格和生活资料价格有可能趋

于上涨，应是 2021 年物价变化的一大特征。 

3、总体看，12 月 PMI 有所回落但景气度仍高，上下游价格延续普涨，经济修复势头

不减，我们预计四季度 GDP 增速有望提升至 6.2%左右，低基数下 2021 年 1 季度 GDP
增速有望跳升至 19%左右。与此同时，鉴于小微企业景气度等结构性压力仍大，近期

人民币持续升值对出口企业、原材料价格大涨对下游企业形成压力，海外疫情和地缘
政治风险仍高等多重因素，维持此前判断，我国政策“不急转弯”=要转弯+不会急。

短期内建议紧盯四条线索：其一，PPI 走势和库存变化趋势；其二，“十四五”规划

的具体信号，包括基于“双循环”的扩内需、促消费、科技创新、提升产业链水平、
都市圈城市群等；其三，海外情况，包括美国大选进展尤其是拜登“新政”，欧美疫

苗落地情况，以及疫情反弹对经济复苏的干扰等等。其四，中美疫苗进展，尤其
是各国接种进度和接种后的实质效果。 

风险提示：政策收紧超预期，疫情演化超预期，中美冲突超预期 
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图表 1：12 月制造业、非制造业 PMI 均回落  图表 2：12月 PMI 进出口订单指数均回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：12 月价格指标继续大幅攀升  图表 4：12 月产成品库存指数继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：12 月小型企业景气度再度回落  图表 6：12 月整体就业情况基本稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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