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[Table_Summary] 报告摘要： 

12月制造业 PMI指标显示产需背离再次加大，去库存延续和两大价格差值走扩，

建筑业景气大幅回落预示房地产投资下滑可能即将出现。 

 现象一：生产超季节性，产需背离再次加大。 

12 月制造业 PMI 录得 50.2%，与上月持平，高于市场预期。其中，生产指标

超季节性环比上升，与地产韧性、基建项目提前落地、春节前置和贸易摩擦

缓和等因素有关，但是，新订单较上月小幅回落 0.1 个百分点至 51.2%，生产

指数和新订单指数差值为 2%，系四个月来最大。新出口订单 PMI 连续两个月

回升，重回景气区间。中美贸易第一阶段协议的利好消息以及美对华加征关

税豁免的生效有较大促进作用。但是，贸易协议正式文本尚未公布，美国大

选临近恐添新变数，加上英欧贸易谈判，中期来看，海外不确定性因素仍将

存在一段时间。 

 现象二：企业仍处于去库存周期，两大价格差值再次走扩。 

12 月两大库存指数均回落。我们多次指出，不宜简单机械地用 PPI 判断库存

周期，应结合需求综合考量。在全球总需求继续疲弱背景下，本轮库存周期

底部将被拉长。12 月两大价格指数均有回升，出厂价格指数回升预示 12 月

PPI 可能进一步回升，购进价格回升可能是受 12 月国际油价上升的影响。两

者之间的差值再次走扩，不利于企业利润增速的修复。 

 现象三：小型企业经营状况不乐观，就业压力仍存。 

小型企业生产、需求、库存、预期等重要指标均回落，且这些指标均处于收

缩区间，显示小型企业景气全面下行，应引起重视。PMI 从业人员指数连续

两个月稳定在 47.3%，说明稳就业政策初见成效。不能因为经济短期企稳而松

懈稳就业政策力度，海外不确定性因素和国内隐形债务压力使得企业投资较

为谨慎。 

 现象四：建筑业景气回落，预示房地产抢施工已是强弩之末。 

建筑业景气值在历年 12 月涨跌互现，本次下降非季节性能够解释。其中新订

单回落 3.1 个百分点，业务活动预期回落 3.9 个百分点，预示未来建筑业进一

步承压。考虑到基建相关的土木工程建筑业新签合同增长明显，建筑业景气

回落反映的无疑是房地产抢施工已接近尾声。 

 警惕房地产投资迅速下滑，稳就业需解决民企融资难问题。 

房地产投资韧性是今年投资稳定的重要支撑。但是，长期依靠房地产投资的

高增速来稳定投资不是长久之计。11 月房地产投资领先指标已经开始恶化，

新开工面积和施工面积增速双双落入负区间。我们多次强调，2019 年房地产

高投资源于开发商抢施工抢销售，但施工增长快于销售不可持续，2020 年一

季度起施工面积增速面临回落压力，届时房地产投资可能快速下滑。另一方

面，产能过剩的传统产业多为国企，难以继续扩大投资和产能来增加就业量。

民企已成为吸收就业人员的主力，但是有融资难的问题。即便隐形债务压力

大，稳就业仍需鼓励银行对私企的投融资支持。 

 风险提示：全球经济前景进一步恶化，经济动能未能平稳接力。 
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中国 12 月官方制造业 PMI 50.2%，前值 50.2%。 

中国 12 月官方非制造业 PMI 53.5%，前值 54.4%。 

一、12 月制造业 PMI 指标超预期回升，生产和需求背离再次加大 

PMI 生产超季节性，新订单回落。12 月制造业 PMI 录得 50.2%，与上月持平，高

于市场预期。其中，生产指标超季节性环比上升，与地产韧性、基建项目提前落地、春

节前置和贸易摩擦缓和等因素有关，但是，新订单较上月小幅回落 0.1个百分点至 51.2%，

生产指数和新订单指数差值为 2%，系四个月来最大（图 1）。新出口订单 PMI 连续两

个月回升，重回景气区间。中美贸易第一阶段协议的利好消息以及美对华加征关税豁免

的生效有较大促进作用。根据我们对 USITC 和 USTR 数据统计，美对华豁免商品金额

可能超 1400 亿美元，其中 2000 亿商品中有过半获得豁免，平均关税大约降至 2018 年 9

月水平（图 2）。但是，贸易协议正式文本尚未公布，美国大选临近恐添新变数，加上

英欧贸易谈判，中期来看，海外不确定性因素仍将存在一段时间。 

图 1：12 月制造业 PMI 较 11 月有所改善，产需背离 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：今年 10 月以来对美出口商品陆续获得加征关税豁免 

 

资料来源：USITC，USTR，民生证券研究院 

注：统计可能存在高估，USTR 公布豁免商品为 10 位数 HTS，USITC 数据为 8 位数 HTS 

企业仍处于去库存周期，两大价格差值再次走扩。12 月两大库存指数均回落，原

材料库存指数回落 0.6 个百分点至 47.2%，产成品库存指数回落 0.8 个百分点至 45.6%。

我们多次指出，不宜简单机械地用 PPI 判断库存周期，应结合需求综合考量。在全球总

需求继续疲弱背景下，本轮库存周期底部将被拉长。12 月两大价格指数均有回升，出厂

价格指数回升预示 12 月 PPI 可能进一步回升，购进价格回升可能是受 12 月国际油价上

升的影响。两者之间的差值再次走扩，不利于企业利润增速的修复（图 3）。另外，12

月企业生产经营活动预期也出现再次回落，较上月回落 0.5 个百分点至 64.4%。 

图 3：PMI 两大价格差值再次走扩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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小型企业经营状况不乐观。12 月 PMI 超预期持平的主要原因是中型企业 PMI 大幅

回升，而小型企业 PMI 则出现大幅下降，与过去 7 年 5 次出现 12 月下滑一致（图 4）。

我们认为可能与小型企业更容易受海外重要消费节日有关，例如圣诞礼物和玩具等商品

通常会在 12 月前备货，12 月的需求会有所下降。但是，小型企业生产、需求、库存、

预期等重要指标均回落，其中生产指数回落 3.5 个百分点，新订单指数回落 4.3 个百分

点，产成品库存指数回落 0.9 个百分点，生产经营活动预期回落 4.2 个百分点，且这些

指标均处于收缩区间，显示小型企业景气全面下行，应引起重视。 

图 4：12 月小型企业 PMI 环比下降为七年来最高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

就业压力仍存，稳就业仍是首要任务。PMI 从业人员指数连续两个月稳定在 47.3%，

说明稳就业政策初见成效，尤其是在8月从业人员PMI指数触及多年以来最低点以后（图

5）。但是，不能因为经济短期企稳而松懈稳就业政策力度，海外不确定性因素和国内隐

形债务压力使得企业投资较为谨慎。目前来看，民营企业作为提供新增就业的重要来源

之一，相较国企仍存在融资难和成本高的问题，所以稳就业政策需要打通民企企业的融

资渠道。 
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图 5：12 月移动平均显示从业人员降幅收窄，稳就业初见成效 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、非制造业 PMI 回落，房地产投资下行拐点逐渐浮现 

建筑业景气回落，预示房地产抢施工已是强弩之末。12 月非制造业 PMI 指数为

53.5%，较上月回落 0.9 个百分点，其中建筑业 PMI 大幅回落 2.9 个百分点至 56.7%（图

6）。建筑业景气值在历年 12 月涨跌互现，本次下降非季节性能够解释。其中新订单回

落 3.1 个百分点，业务活动预期回落 3.9 个百分点，预示未来建筑业进一步承压。考虑

到基建相关的土木工程建筑业新签合同增长明显，建筑业景气回落反映的无疑是房地产

抢施工已接近尾声。12 月服务业景气值也有所回落，批发和道路运输等行业业务总量有

所回落，可能与“双十一”节日效应过后消费需求下降有关。综合来看，12 月份，综合

PMI 产出指数为 53.4%。 

图 6：服务业 PMI 指数整体回落，建筑业降幅更大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

46

47

48

49

50

51

52

53

2
0

0
6
-0

1

2
0

0
6
-1

0

2
0

0
7
-0

7

2
0

0
8
-0

4

2
0

0
9
-0

1

2
0

0
9
-1

0

2
0

1
0
-0

7

2
0

1
1
-0

4

2
0

1
2
-0

1

2
0

1
2
-1

0

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
4
-0

4

2
0

1
5
-0

1

2
0
1
5
-1

0

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

7

% PMI:从业人员:12月移动平均 

50

52

54

56

58

60

62

64

66

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

8

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

0

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

% 
非制造业PMI:商务活动 

非制造业PMI:建筑业 

非制造业PMI:服务业 

http://www.hibor.com.cn


 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 6 

三、未来展望：警惕房地产投资迅速下滑，稳就业需解决民企融资难问题  

房地产投资韧性是今年投资稳定的重要支撑。但是，长期依靠房地产投资的高增速

来稳定投资不是长久之计。11 月房地产投资领先指标已经开始恶化，新开工面积和施工

面积增速双双落入负区间。我们多次强调，2019 年房地产高投资源于开发商抢施工抢销

售，但施工增长快于销售不可持续，2020 年一季度起施工面积增速面临回落压力，届时

房地产投资可能快速下滑。另一方面，产能过剩的传统产业多为国企，难以继续扩大投

资和产能来增加就业数量。民企和私企已成为吸收就业人员的主力，但是存在融资难的

问题。即便隐形债务压力大，稳就业仍需鼓励银行对私企的投融资支持。 

 

风险提示 
全球经济前景进一步恶化，经济动能未能平稳接力。 
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