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“稳”在路上       

——2019 年 12 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2019 年 12 月中国制造业 PMI 为 50.2%，与上月持平，高于市场 49.9%的

预期，连续两个月处于枯荣线以上。12 月制造业 PMI 中，生产分项指数超

季节性贡献作用最大。从历史比较来看，生产指数的超季节性可能来自于

宏观政策的托底，“稳”已经在路上。 

此外，12 月 PMI 数据显示外需有亮点。在中美贸易摩擦阶段性放缓的带动

下，2019 年 12 月新出口订单指数较上月上行 1.5 个百分点，是自 2011 年

以来 12 月份上行最快的年份。而美国圣诞季零售超预期，也显示外需有亮

点。 

在宏观政策托底下，自 11 月光大供给侧压力指数出现大幅反弹后，虽然

12 月该指数小幅回调，但仍处于较高位置，显示上游行业生产经营活动继

续受到提振。 

12 月 PMI 所隐含的 PPI 同比增速可能接近-0.4%左右，较 11 月大幅收敛 1

个百分点。一定程度上反映了在目前相对宽松的宏观政策下，企业盈利增

速得到一定支持。 
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PMI 超预期可能源自于政策托底 

2019 年 12 月中国制造业 PMI 为 50.2%，与上月持平，高于市场 49.9%

的预期。分解制造业 PMI 的 5 个组成项，我们发现对 2019 年 12 月 PMI 高

于枯荣线贡献最大的是生产指数（贡献 0.15 个百分点）。而除了从业人员

指数基本保持不变外，制造业 PMI 的其他分项构成都出现或多或少的下滑，

其中供货商配送时间指数下降 0.09 个百分点，原材料库存指数下降 0.06 个

百分点，新订单指数下降 0.03 个百分点（图 1）。 

图 1：12 月制造业 PMI 较上月持平——PMI 环比变动构成分解 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 12 月 31 日 

 

按月看，在 2010 年至 2018 年中，12 月份中国制造业 PMI 平均值要低

于 11月份，环比增量为-0.2%，而 2019年 12月 PMI与 11月份持平（图 2），

因此 2019 年 12 月制造业 PMI 环比上行具有一定的超季节性。 

图 2：2019 年 12 月 PMI 环比超季节性增加  图 3：春节前 1 个月 PMI 环比变动与生产指数变动 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 12 月  资料来源：Wind，光大证券研究所 

   

   而排除春节效应后，我们认为宏观政策的托底效应可能是造成 12 月 PMI

超预期的重要因素。图 3 列出了 2006 年至 2019 年所有春节前 1 月的当月

PMI 环比和生产指数变动。2019 年 12 月份的生产指数环比上行 0.6 个百分

点，而 2013 年至 2018 年春节前 1 月的生产指数皆为负增长，2019 年 12

月生产指数，显示出强超春节效应。2008 年 12 月以及 2011 年 12 月（图 3

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

PMI环比变动拆分 

新订单 生产 从业人员 

供货商配送时间 原材料库存 PMI变动 

-0.4  

-0.6  

1.1  

-0.1  

-0.5  
-0.4  

-0.1  

0.1  

0.4  

0  -0.1  
-0.2  

0.1 

-0.3 

1.3 

-0.4 

-0.7 

0 

0.3 

-0.2 

0.3 

-0.5 

0.9 

0 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

% 

2019年12月PMI环比增量高于2010-2018平均 

2010-2018年平均 2019年 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

2
0

0
5

-1
2

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-1
2

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-1
2

% PMI环比变动 生产指数变动 

万得资讯



2019-12-31 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

中的箭头处），所处宏观环境与当前比较类似，GDP 增速都有下行的风险（图

4 圆圈处），政府“稳增长”的动机较为充分。很有可能 12 月份 PMI 的超

预期，来自于政府政策托底预期发挥了效果，不过从生产指数的环比变动看，

本次政策托底的力度低于 2008 年底和 2011 年底，符合不搞强刺激的总基

调。 

 

图 4：经济增长下滑压力，政策托底需求明显 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

外需有亮点 

尽管 12 月制造业 PMI 中新订单指数下滑 0.1 个百分点，但是新出口订

单指数上行了 1.5 个百分点（图 5）。这一方面体现了中美贸易摩擦阶段性

缓和带来的影响。比如 2019 年新出口订单指数下滑的月份，往往对应中美

贸易谈判出现波折的月份。另一方面也可能反应了国际需求的边际好转。比

如，得益于低失业率和工资增速上行，2019 年美国的圣诞季（11 月 1 日至

平安夜）零售额同比上升了 3.4%，超过了市场 3.1%的预期。全球主要经济

体中，现阶段失业率下行和工资增速上行具有一定的普遍性，如果贸易摩擦

缓和叠加国际需求回暖，有可能会持续带动中国的出口需求。 

图 5：进入 2019 年下半年，新出口订单指数上升相对稳健 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 12 月 31 日 
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国内上游生产经营预期继续增强，PPI 通缩收窄 

根据供给侧压力指数，我们在对 2019 年 11 月 PMI 的数据点评中，指

出上游企业经营预期可能较好，12 月份该指数虽然略下行 0.5 个百分点至

3.4%，但仍处于高点，显示上游行业的生产经营活动回暖具有一定的持续性。

这与中央稳增长以及专项债额度提前下发的正面反馈预期相吻合（图 6）。 

12 月制造业 PMI 中主要原材料购进价格较上月上行 2.8 个百分点至

51.8%，我们预测 12 月 PPI 通胀环比约为 0.07%，同比增速预计在-0.4%左

右，较 11 月大幅收敛 1 个百分点（前值-1.4%），一定程度上反映了在目前

相对宽松的宏观政策下，企业盈利增速得到一定支持。 

图 6：光大供给侧压力指数仍处于较高位置 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 12 月 31 日 

 

PMI 反弹仍需宽松的宏观政策支持 

2019 年末，11 月和 12 月 PMI 连续两个月位于枯荣线上方，加之上游

行业经营预期好转以及PPI的通缩收窄，似乎给了市场经济触底修复的希望。

但是我们认为政府的政策托底在“稳增长”中扮演了重要的支撑作用，PMI

反弹是政策作用的结果。在全球贸易环境仍存在较多扰动因素的大背景下，

从高速增长向高质量增长转变的过程中，相对宽松的宏观政策是经济稳定的

基础，仍不可缺少。 
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