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 PMI 持续良好表现，经济回暖可期 
2019 年 12 月中采 PMI 数据点评 
核心观点 

12 月中采制造业 PMI 指数 50.2%与 11 月持平，仍保持在扩张区间，供需
两端均有良好表现。其中，12 月生产指数上涨 0.6 个百分点至 53.2%，企
业表现出较高的生产热情。新订单指数小幅下降 0.1 个百分点至 51.2%，
新出口订单大幅回升 1.5 个百分点至 50.3%，创 2018 年 6 月以来新高，
外部环境有所改善。与 11 月 PMI 不同，12 月价格指数同步回升，从一定
程度上验证了需求回暖。11 月、12 月 PMI 连续走强，经济企稳信号已现，
随着逆周期政策进一步发力，2020 年一季度经济回暖可期。 

 

生产指数延续上行趋势，企业生产热情较高 

12 月生产指数上行 0.6 个百分点至 53.2%，景气度指数达到较高水平，12

月六大发电集团日均耗煤量和高炉开工率等高频数据环比 11 月继续攀升。
我们认为供给端的强势表现有两点原因：一方面今年冬季气候较暖，叠加
春节日期较早，冬至已至但企业生产热情未减；另一方面，政策刺激预期
下，部分工业品原料和设备可能提前加大生产，钢材、水泥等工业生产数
据已出现超预期反弹。 

 

中美第一阶段握手言和，外部环境有所改善 

12 月新订单指数小幅下降 0.1 个百分点至 51.2%，其中新出口订单大幅回
升 1.5 个百分点至 50.3%，创 2018 年 6 月以来新高，外需改善幅度更大。
12 月 13 日中美第一阶段经贸协议文本达成一致，贸易摩擦进入“停”的
阶段，有利于外向型企业信心修复。在新一轮货币政策宽松周期的作用下，
2019 年底全球经济出现一定企稳迹象，2020 年整体外部环境将有所改善，
叠加中美逆周期政策进一步发力，我们对明年进出口数据不悲观。 

 

价格指数回升，库存周期有望切换 

12 月价格指数显著回升，主要原材料购进价格指数上行 2.8 个百分点至
51.8%，出厂价格上行 1.9 个百分点至 49.2%，与能源、金属、水泥等价
格的高频数据表现一致。价格指数双双回升从一定程度上验证了需求回暖，
PPI 环比有望改善，叠加翘尾因素，12 月 PPI 同比预计有所反弹。12 月
原材料库存指数下降 0.6 个百分点至 47.2%，产成品库存下降 0.8 个百分
点至 45.6%，回落幅度较深。整体而言，库存仍处于底部，但企业生产备
货意愿开始增强，未来随着 PPI 回升、企业盈利改善，库存周期有望在明
年上半年开始由去库将向补库切换。 

 

从业人员指数小幅下行，就业压力依然存在 

12 月制造业就业指数连续三月录得 47.3%，非制造业就业指数小幅回落 0.7

个百分点至 48.3，就业形势整体稳定，但就业压力仍未明显缓解。12 月 4

日国常会提出要要更大力度实施就业优先政策，12 月 24 日国务院印发《关
于进一步做好稳就业工作的意见》，说明稳就业依然是现阶段的重要任务。
临近春节，我们认为，在经济尚未显著回暖且企业盈利状况仍未明显改善之
前，就业压力依然存在，随着明年年初经济企稳，失业率中枢将有所下降。 

 

经济企稳信号已现，静待 2020 年一季度回暖 

11、12 月 PMI 处于临界之上，经济企稳信号乍现。12 月中央经济工作会
议强调明年是全面建成小康社会和十三五规划收官之年，我们认为稳增长
仍是明年经济工作的重中之重。12 月 23 日李克强总理发言称将进一步研
究采取降准和定向降准、降低实际利率和综合融资成本，我们预计 1 月上
旬启动降准工作，同时配合 PSL 投放，一季度将有大规模信用释放，经济
企稳回暖的概率较大。 

 

风险提示：政策落地不及预期；制造业投资超预期下行。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/4e335f05-46ab-4011-b4fe-92494913f79f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/4e335f05-46ab-4011-b4fe-92494913f79f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fb94df64-ce2c-4e6a-b892-a2372f50bf53.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fb94df64-ce2c-4e6a-b892-a2372f50bf53.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/a36f23fb-0021-4825-8ed4-d476af2192cb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/a36f23fb-0021-4825-8ed4-d476af2192cb.pdf
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 从业人员指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

政策落地不及预期；制造业投资超预期下行。 
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