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核心要点： 

 事件： 

12 月中采制造业 PMI 指数录得 50.3，较上月回升 0.2 个百分点；非制造

业 PMI 录得 52.7，较上月回升 0.4 个百分点；12 月综合 PMI 指数录得

52.2，与上月持平。 

 

 供给约束缓解但需求仍弱 

12 月中采制造业 PMI 指数录得 50.3，较上月回升 0.2 个百分点，连续两

月处于荣枯线上，四季度以来制造业扩张动能显示出回升态势，结束了 3

月至 10月的连续下跌趋势。从政策面来看利于整体制造业动能的回升，

一方面稳增长信号不断释放，另一方面因为能耗双控而导致的限产限电

在四季度大幅缓解，避免将长期政策短期化。新订单减产成品的数值下行

至年内最低点，反映出制造业因需求疲弱而出现的被动补库存现象。 

 地产及疫情拖累非制造业景气 

建筑业 PMI 虽然录得 56.3，处于荣枯线上，却相较于疫情前同期而言仍

较疲弱。这与今年以来房地产行业整体遇冷有关，无论从房地产开发投

资、新开工、销售到拿地，房地产行业的数据均呈现出了比较明显的下行

趋势。我们认为在“房住不炒”的大框架下，行业监管政策可能会出现有

界限的放宽以此来稳增长。服务业同样较疫情前同期疲弱，西安等地区散

发的疫情可能会影响即将到来的春节假日期间的线下消费活动，从而拖

累 2月的非制造业景气表现。 

 短期因素喜忧参半 

短期来看，影响经济的外部因素喜忧参半。政策层面上，12 月以来，管

理层比较充分地传达了稳增长的意图。财政政策上“各方面要积极推出有

利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前”，有利于基建投资增速逐步上

行，从而提振建筑业 PMI 指数表现。货币政策也有进一步总量上宽松的

空间，为制造业投资增速（两年平均基础上）进一步上行提供了良好的信

贷环境。但另一方面，政策上短期对于环保及“双碳”的要求可能不会很

快放宽，需求疲弱的背景下，供给端的修复态势可能还会延续一段时间。

同时，疫情的反复也会影响传统假期服务业的表现，对社零消费形成拖

累。 

 

 风险提示 

疫情发展超预期，通胀超预期 
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  宏观研究 

1 供给约束减缓但需求仍弱 

12月中采制造业 PMI指数录得 50.3，较上月回升 0.2个百分点，连续两

月处于荣枯线上，四季度以来制造业扩张动能显示出回升态势，结束了 3 月

至 10月的连续下跌趋势。从政策面来看利于整体制造业动能的回升，一方面

稳增长信号不断释放，另一方面因为能耗双控而导致的限产限电在四季度大

幅缓解，避免将长期政策短期化。 

 

图 1  制造业 PMI指数四季度呈攀升态势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 2  生产约束减轻但需求仍弱（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

从细分项来看，制造业 PMI生产指数录得 51.4，较上月回落 0.6个百分

点，连续 2个月处于荣枯线上；新订单指数录得 49.7，较上月回升 0.3个百

分点，连续 5个月在荣枯线以下。产成品库存指数录得 48.5，较上月回升 0.6

个百分点，新订单减产成品的数值下行至年内最低点，反映出制造业因需求疲

弱而出现的被动补库存现象。外需方面，新出口订单指数录得 48.1，较上月

环比回落 0.4个百分点。PIM新出口订单与出口同比增速呈现出一定的分歧，

我们认为其中价格因素可能是主要原因：由于今年以来成品油、稀土以及锂离

子电池等原材料及中间品价格的上涨，推动了出口增速的超预期表现。出厂价

格指数录得 45.5，较上月大幅回落 3.4 个百分点，并录得今年以来最低点，

一方面预计高位的 PPI 会逐步下行，另一方面价格因素会拖累出口增速向疫

情前回归。主要原材料购进价格指数录得 48.1，较前值回落 3.8 个百分点，

从业人员指数录得 49.1，较上月回升 0.2个百分点，整体维持平稳。 

 

图 3 出厂价格指数大幅回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

2 地产及疫情拖累非制造业景气 

从企业规模看，12月小型企业 PMI指数录得 46.5，较上月回落 2.0个百

分点，与进入冬季以来疫情零星散发有关，对小型企业的经营活动产生了一定

的抑制。大型企业 PMI 指数本月录得 51.3，环比较前值上升 1.1 个百分点，

中型企业 PMI指数录得 51.3，较前值回升 0.1个百分点。随着大宗商品价格

高位震荡，上游利润有望逐步向中下游转移，中型企业的景气程度有望得到提

振。而小企业的趋势转好，可能还需要等待全球疫情出现明确稳定的迹象。 

12 月非制造业 PMI 录得 52.7，较上月回升 0.4 个百分点，其中建筑业
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  宏观研究 

PMI录得 56.9，较上月下降 0.6个百分点，服务业 PMI录得 52.0，较上月回

升 0.9个百分点。建筑业 PMI虽然录得 56.3，处于荣枯线上，却相较于疫情

前同期相比仍较疲弱。这与今年以来房地产行业整体遇冷有关，无论从房地产

开发投资、新开工、销售到拿地，房地产行业的数据均呈现出了比较明显的下

行趋势。我们认为在“房住不炒”的大框架下，行业监管政策可能会出现有界

限的放宽以此来稳增长。服务业同样较疫情前同期疲弱，西安等地区散发的疫

情可能会影响即将到来的春节假日期间的线下消费活动，从而拖累 2 月的非

制造业景气表现。 

 

图 4  冬季疫情零星散发施压小型企业经营（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 5  非制造业 PMI弱于往年同期（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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3 短期因素喜忧参半 

短期来看，影响经济的外部因素喜忧参半。政策层面上，12月以来，管

理层比较充分地传达了稳增长的意图。财政政策上“各方面要积极推出有利于

经济稳定的政策，政策发力适当靠前”，有利于基建投资增速逐步上行，从而

提振建筑业 PMI指数表现。货币政策也有进一步总量上宽松的空间，为制造

业投资增速（两年平均基础上）进一步上行提供了良好的信贷环境。但另一方

面，政策上短期对于环保及“双碳”的要求可能不会很快放宽，需求疲弱的背

景下，供给端的修复态势可能还会延续一段时间。同时，疫情的反复也会影响

传统假期服务业的表现，对社零消费形成拖累。总体而言，一季度经济增长仍

存压力，逆周期调节政策有望相继推出。 

 

 

风险提示：疫情发展超预期，通胀超预期 
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