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1）12月 PMI分析：经济动能进一步走弱，但企业预期逐步改善。我们以新订

单指数减去产成品库存指数衡量经济动能，12月该数值进一步走弱，为年内新低。

但企业预期走强，生产经营活动预期指数连续 2 个月回升。保供稳价效果进一步

显现，12月，主要原材料购进价格指数和出厂价格指数进一步滑落，特别是原材

料购进价格指数，下跌 4.8%至荣枯线以下，跌幅高于出厂价格（3.4%）。小企业

经营压力加大。12月，大企业 PMI走高，中企业走稳，而小企业景气度大幅下滑。

与制造业 PMI 下跌走势不同的是，高技术制造业、装备制造业以及战略性新兴行

业 PMI均表现优异，高技术制造业 PMI较 11月上升 0.8%至 54%，战略性新兴行业

PMI 上升 2.9%至 54.2%，装备制造业 PMI 仅下滑 0.1%至 51.6%，表明尽管当前经

济下行压力较大，但新兴行业持续表现优异。 

 

2）年末政策密集出台。一是扩内需政策逐渐清晰。在需求收缩、供给冲击、

预期转弱的三重影响下，经济短期面临下行压力。鉴于目前消费是主要推动力量

（投资是关键的边际决定力量），显然这方面政策不会缺席。从目前情况来看，

占据较大比重的汽车和家电家具家装等消费将成为刺激重点。投资方面，新基建

成为规划重点。但总体来看，用来对冲房地产下滑的主要抓手依然是传统基建。

虽然年末基建发力并不明显，但随着年初实际工作量的落地，看好一季度基建投

资表现。二是减税降费政策部分落地。国务院常务会议决定，延续实施部分个人

所得税优惠政策，预计一年可减税 1100 亿元。2021 年全国财政工作视频会议提

到预计 2022 年全年新增减税降费达到 1万亿元。基于 2022 年的经济下行压力，

财政减税降费持续。减税降费有助于进一步巩固经济基本盘。针对个人所得税的

优惠政策则有助于增加居民可支配收入，从收入层面稳定消费。根据央行第四季

度城镇储户问卷调查结果可知，虽然收入感受指数和就业感受指数有所上升，消

费占比也有一定提高，但储蓄占比也在进一步提升，表明储蓄意愿依然强烈。 
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1   下行压力持续，政策密集出台 

1.1. 经济动能进一步走弱 

12 月中采制造业 PMI为 50.3%，前值为 50.1%，回升 0.2 个百分点，连续 2个月上

行。从其构成来看，新订单指数、原材料库存指数以及供应商配送时间是正贡献项，其

中原材料库存指数贡献最大，生产指数和供货商配送时间为负贡献项。 

图 1.1.1：中采制造业 PMI 连续 2 个月回升 

 

Wind  

图 1.1.2：PMI 变化构成 

 

Wind  

经济动能进一步走弱，但企业预期逐步改善。我们以新订单指数减去产成品库存指

数衡量经济动能，12月该数值进一步走弱，为年内新低。但企业预期走强，不仅生产经

营活动预期指数连续 2个月回升，原材料库存指数和产成品库存指数双双回升的现象也

是连续第 2个月出现。虽然原材料库存指数和产成品库存指数均持续低于 50，但表明企

业对未来的预期相较前期改善。 
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图 1.1.3：经济动能创年内新低 

 

Wind  

图 1.1.4：企业预期改善 

 

Wind  

保供稳价效果进一步显现，但需求整体仍疲弱。12月，主要原材料购进价格指数和

出厂价格指数进一步滑落，特别是原材料购进价格指数，下跌 4.8%至荣枯线以下，跌幅

高于出厂价格（3.4%）。此外，生产指数虽然较 11月回落 0.6%，但继续位于荣枯线以

上，表明保供稳价政策效果进一步显现，原材料成本受到压制，而供给端继续修复。需

求端，除新订单指数略有回升外，在手订单指数和新出口订单指数均继续下行，且三者

均处于荣枯线以下，表明需求端整体依然疲软。 

图 1.1.5：保供稳价效果进一步显现 

 

Wind  

图 1.1.6：需求依然疲软 

 

Wind  

小企业经营压力加大。12月，大企业 PMI走高，中企业走稳，而小企业景气度大幅

下滑。分项来看，供需皆弱，生产指数和新订单指数均明显下滑，与此同时产成品库存

略有上升，表明小企业经济动能进一步走弱。且与 11 月不同的是，12 月，小企业生产
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经营活动预期也在走弱，继 10月后年内第二次跌破枯荣线。 

图 1.1.7：小企业景气度大幅下滑 

 

Wind  

图 1.1.8：小企业 PMI 中多个分项表现恶化 

 

Wind  

结构性亮点持续，经济持续转型升级。与制造业 PMI下跌走势不同的是，高技术制

造业、装备制造业以及战略性新兴行业 PMI 均表现优异，高技术制造业 PMI 较 11 月上

升 0.8%至 54%，战略性新兴行业 PMI上升 2.9%至 54.2%，装备制造业 PMI仅下滑 0.1%至

51.6%，表明尽管当前经济下行压力较大，但新兴行业持续表现优异。 

图 1.1.9：高技术制造业和装备制造业表现优异 

 
Wind  

图 1.1.10：战略性新兴行业 PMI 大部分时间均高于荣枯线 

 

Wind  

1.2. 消费、投资等政策密集出台 

本周是 2021 年的最后一周。临近年底，相关部门发声较多，这里既包括各政府部
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门开会总结过往，部署 2022年乃至未来 5年的重点工作，我们对其做一梳理。 

1）消费 

总体目标：商务部等 22部门发布《“十四五”国内贸易发展规划》，目标到 2025

年，社会消费品零售总额达到 50 万亿元左右；批发和零售业、住宿和餐饮业增加值达

到 15.7 万亿元左右；到 2025年，网上零售额达到 17万亿元左右。 

2020 年社会消费品零售总额为 39.2万亿，按照 2025年达到 50万亿为目标计算，

年化平均增速预计将达到 5%。截至今年 11 月，社零累计同比增速为 13.7%，两年平均

增速约为 4.04%，略低于要求水平。但我们此处 5%的要求水平计算起点为 2020 年，假

如今年全年社零同比增速为 13.7%，则 2022年至 2025年，4年平均增速只要达到 3%即

可满足要求。 

 

促消费抓手：《规划》提出，要鼓励有条件的地区开展汽车下乡和以旧换新，健全

报废机动车回收利用体系，加大新能源汽车推广应用，积极发展汽车后市场。促进家电

家具家装等消费，健全废旧家电、消费电子等耐用消费品回收处理体系。 

全国商务工作电视电话会议部署 2022年重点工作。会议要求，提升传统消费能级，

加快新型消费发展，办好消费促进活动，补齐城乡流通短板，加快建设现代流通体系，

促进消费升级，增强消费对经济发展基础性作用。 

在需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重影响下，经济短期面临下行压力。对于 2022

年，市场普遍关注的是政策端，以及受政策影响较大的基建和房地产，消费整体并不太

受到关注。但鉴于目前消费是主要推动力量（投资是关键的边际决定力量），显然这方

面政策不会缺席。从目前情况来看，占据较大比重的汽车和家电家具家装等消费将成为

刺激重点。 

 

2）投资 

关注房地产税：12月 27日，全国财政工作视频会议在北京召开，会议提出，“做

好房地产税试点准备工作。” 

10 月 23 日，全国人民代表大会常务委员会关于授权国务院在部分地区开展房地产

税改革试点工作的决定。当时市场预期房地产税具体方案可能年内出台。但是随着经济

下行压力逐步显现，房地产税方面的声音逐渐弱化。如今再次提到“做好房地产税试点

准备工作”，表明政府层面将逐步完成部署，何时正式推出，何时公布具体方案仍有待

政策考量，主要还是基于经济运行情况的考量。 

 

关注新基建：《规划》提出“十四五”期间，要统筹推进传统与新型基础设施建设，

推动 5G 网络、物联网优先覆盖城市商圈、商品交易市场、大型商业综合体、商贸物流

园区等，加强人工智能、云计算、区块链、大数据中心等新型网络、技术和算力基础设

施建设。 

如我们在年报内预期的，新基建成为规划重点。但总体来看，用来对冲房地产下滑

的主要抓手依然是传统基建。虽然年末基建发力并不明显，但随着年初实际工作量的落

地，看好一季度基建投资表现。 

 

3）进出口 

《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）将于 2022年 1月 1日在东盟 6国和中国、

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35585


