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数据： 

12 月 31 日统计局公布景气度数据，12 月中采制造业 PMI 报 50.2%

（前值 50.2%）；非制造业商务活动指数报收 53.5%（前值 54.4%）；综

合 PMI 报 53.4%（前值 53.7%）。 

事件： 

元旦假期央行宣布：将于 2020 年 1 月 6 日全面下调金融机构存款

准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金租和汽车金融）。 

观点： 

 基本面边际修复：生产端改善，主因是积极逆周期预期和上游基

建大宗商品价格修复，供给修复，价格提振诱发补库带动上游企

业增产。需求端仍弱，虽有电商节和圣诞节带来节日效应，但季

节性效果释放后，消费能否持续企稳，仍有待进一步观察。1-11

月规上工业企业利润累计增速跌幅收窄。 

 政策面持续发力：四季度迫切政策对冲兜底，即便 11 月和 12 月连

续两个月官方 PMI 超预期维持在 50%荣枯线上方，但高层对 2020

年经济下行的考虑仍为主要方面，12 月 18 日，在接见全国政府秘

书长和办公厅主任会议全体代表时，李克强总理用“三个更”来突

出 2020 年经济工作的重要性，即：“经济下行压力更大、面临更复

杂的局面、工作任务更艰巨”，元旦宣布的这次全面降准正与 12

月政治局会议的精神一致，即：加强逆周期调节，保障完成明年经

济工作目标。 

 本次降准旨在支持实体：时间上，恰逢传统的降准窗口期，对冲跨年

资金缺口，年底 5000 亿到期资金；幅度上，降准 50BP 释放 8000 亿

长期资金，量能充足完全替代缺口尚有盈余；方式上，不仅量上合理

充裕，价格上也借助 LPR 中枢下行降低融资成本，上周宣布银行信贷

逐步替代固定基准利率改为 LPR 浮动加点利率，目的就是降融资成本；

信号上，通胀是结构性的暂时性，长期下行通缩概率更大，全面降准

不受物价掣肘；作用上，前有新修订的《证券法》厘清基础制度改革

的框架，后有普惠式降准和 LPR 降息，对实体企业、对投资者、对金

融机构均为长期利好。 

 投资建议：关注大金融板块的发力、经济数据改善超预期也需关注周

期性板块和超跌蓝筹的表现。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 
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1. 超预期：PMI 数据持平上月，经济能否持续改善仍需观察 

12 月 31 日统计局公布景气度数据，12 月中采制造业 PMI 报 50.2%（前值 50.2%）；

非制造业商务活动指数报收 53.5%（前值 54.4%）；综合 PMI 报 53.4%（前值 53.7%）。分

类看：PMI 生产指数 53.2%（前值 52.6%）；新订单指数为 51.2%（前值 51.3%）；新出口

订单 50.3%（前值 48.8%）；进口 49.9%（前值 49.8%）；出厂价格指数 49.2%（前值 47.3%）；

原材料库存指数为 47.2%（前值 47.8%）；原材料购进价格指数 51.8%（前值 49%）。   

内需方面：12 月中采制造业 PMI 持平上月为 50.2%，但综合产出指数和非制造业

PMI 指数有所回落，呈现分化，这与 12 与的高频数据表现相印证。自 11 月起，受积极

的逆周期政策预期影响，叠加上游大宗商品价格修复，生产端改善，价格提振或诱发补

库带动上游生产；需求方面，新订单指数小幅回落 0.1 个百分点，报 51.2%（前值 51.3%），

结构上：供需之差走扩，需求相对较弱，电商节提振具有阶段性作用，但对相邻月份的

消费具有替代和透支作用。生产（荣枯线上）优于需求（转扩张），但考虑到工业企业

利润仍低，仅靠政策预期和价格修复因素不能论断景气度的真正拐点已经到来，需求的

持续改善是最终的动力。 

图 1：12 月主要景气度指标分化  图 2：12 月生产改善，需求仍弱  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 3：12 月 27 日发布的规上工业企业利润边际改善  图 4：就业压力犹存  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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11 月份规上工业企业利润单月增速由负转正的主要原因有三：一是 11 月生产修复，

采购需求带动销售改善，冬季补库阶段性提振，11 月规上工业增加值同比实际增长 6.2%

（4.7%）；二是中美谈和，外部环境预期改善，叠加圣诞订单，增强出口工业企业备货

意愿；三是 PPI 跌幅收窄，年内转正意味企业利润边际修复的价格空间打开。预计 12

月规上利润继续修复但速度放缓，主因有三：一是 12 月高频数据分化，生产修复或不

及 11 月；二是春节将近农民工返乡，劳动力市场渐入淡季；三是 PPI 进一步修复转正，

假日前的订单需求短期将继续推升利润改善。 

外需方面：中美贸易谈判第一阶段基本尘埃落定，近期没有进一步实际恶化信号，

叠加圣诞节期间，假日订单生产备货提前，新出口订单和进口指数 PMI 均表现较好，新

出口订单 50.3%（前值 48.8%）；进口 49.9%（前值 49.8%）；另一方面，12 月主要工业国

PMI 走弱，进口指数虽受贸易环境改善带动，但外需基本面仍较脆弱。 

图 5：12 月新出口订单指数延续回升  图 6：12 月国际主要国家 PMI 延续走弱  

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

库存与价格方面：12 月 PMI 上下游库存指数分化，11 月至今上游价格持续修复，但是库

存表现去呈现差异，一方面，11月的供给补库基本完成，12 月高频数据分化也反映出，季节性

补库不代表库存周期开启，因为需求仍为弱势；另一方面，12 月的圣诞节对 11 的订单有较强

提振作用，但假日经济不具持续性，同时会对之后月份产生替代。 

图 7：基建预期提振，11 月生产改善源于上游补库  图 8：价格存在传导时滞，短期需求仍弱不支撑价格 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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再从价格上看，大宗商品价格修复，自上而下对生产上下游价格带来提振，对的上升也并

不是因为供需关系，而是价格传导，订单指数回落也印证了市场对需求持续改善的疑虑，这也

能解释 12 月价格指数上行，但整体看去库周期仍在延续，补库阶段并未开启。 

2. 高频数据整体修复，上游价格改善 

12 月上旬高频数据反映生产端延续修复。内部：一是 11 月以来 6 大发电耗煤较上月转暖

走稳，提振因素为冬季用电采暖高峰；拖累因素：需求弱势，消费回落，供给意愿受工业利润

和 PPI 低位抑制；二是，12 月以来高炉开工率企稳走高，或受钢材价格上涨影响. 

图 9：高炉开工率延续回暖，钢价修复  图 10：水泥价格一路高涨 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

图 11：12 月油价和大宗商品价格持续改善  图 12：12 月美元走弱，人民币也在 7.03 附近 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

外部：一是，上周原油价格延续修复上行，抬升大宗商品价格指数，黄金价格修复 1520

美元每盎司附近，美元指数走弱对金价的支撑作用较强；二是，中美经贸谈判第一阶段完成，

但中美关系仍复杂多变；三是，美国经济数据整体坚挺，美元降息的预期不强。 
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3. 上述背景下，元旦降准逆周期信号十足 

元旦假期央行宣布：将于2020年1月6日全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点（不

含财务公司、金租和汽车金融）。释放长期资金 8000 亿元。本次降准市场上周已有预期，与 2019

年 12 月 23 日，中日韩领导人会晤期间，李克强总理考察成都银行自贸区支行时提到的要“保

持经济运行在合理区间”，发挥逆周期调节功能，“将进一步研究采取降准和定向降准、再贷款

和再贴现等多种措施,降低实际利率和综合融资成本”的讲话相互映证。 

上周央行公告称，自 2020 年 3月 1 日起，金融机构应与存量浮动利率贷款客户就定价基准

转换条款进行协商，将原合同约定的利率定价方式转换为以 LPR 为定价基准加点形成，再叠加

本次全面降准，也反映出当前货币导向为“量增价减” 

从时间上看，本次降准的确是非常合适，每年春节前，考虑到跨年资金缺口，适当宽松流

动性，完全可以起到对冲性作用，于是降准的窗口期来临，降准信息落地放在元旦发布也是市

场预期之内。 

从降幅上看，普降 50BP，应该不仅仅是季节性调整对冲跨年这一个原因，即便没有发布降

准之前，市场 12月的货币面整体就已经比较合理充裕，抵充年底到期的 5000 亿，仍有盈余。

更多的我们认为是考虑到实体经济融资需求，从宏观经济下行的角度，采用逆周期调节。因此

降幅 50BP 反映出政府的调控信号价值较高。此次降准的力度映证了政府普惠式金融的决心。 

表 1：LPR 形成机制报价发布以来的中短期利率工具波动 

时间 政策工具 调整幅度 当月同比 CPI 当月猪肉分项 CPI 

2019 年 8 月 20 日 LPR 报价，1 年期 4.25% 
较 1年期前值 4.31%

下调 6BP 

2.8%（持平上

月） 
46.7%（前值 27%） 

2019 年 9 月 20 日 LPR 报价，1 年期 4.20% 
较 1年期前值 4.25%

下调 5BP 

3%（升 0.2 个

百分点） 
69.3%（前值 46.7%） 

2019 年 10 月 20 日 不变 不变 
3.8%（升 0.8

个百分点） 
101.3%（前值 69.3%） 

2019 年 11 月 18 日 OMO报2.5%（前值2.55） 
4 年来首次下调 7 天

逆回购利率 

预计破 4%（升

0.2 个百分点） 
 

2019 年 11 月 20 日 
LPR 报价，1 年 4.15%；

5 年期 4.8% 

较 1年前值 4.20%下

调 5BP；5 年期以上

LPR 较前值 4.85%

下调 5BP 

预计破 4%（升

0.2 个百分点） 
 

2019 年 12 月 20 日 
1 年期 LPR 为 4.15%，5

年期以上 LPR 为 4.80% 
持平上月 

12月发布 11月

CPI 为 4.5% 
110.2%（前值 101.3%） 

2019 年 12 月 28 日 

央行发布公告称，为进一

步深化 LPR 改革，商业银

行应自 2020 年 3 月 1 日

起与存量贷款客户正式

切换存量浮动利率贷款
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