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 12 月财新 PMI 与中采 PMI 总体走势一致，均较上月有所上升。12 月财新 PMI

由 49.9 上升到 50.9，中采 PMI 由 50.1 上升到 50.3。虽然两个 PMI 均反映出

了新订单指数出现上升，内需边际改善，但总体反映的依然是供给修复而需求

不足，中小企业与就业仍存在压力。 

 从供需来看，财新 PMI 与中采 PMI 皆反映出内需边际改善，但生产依旧强于

需求。供给端来看，财新 PMI 与中采 PMI 生产指数均在扩张区间，并且绝对值

高于反映需求的新订单指数和新出口订单，但二者走势出现了偏离，12 月财新

PMI 生产指数继续上升，而中采 PMI 则在扩张区间内小幅回落，高耗能行业的

约束并未完全放开。需求端来看，财新 PMI 和中采 PMI 新订单指数均有所上

升，反映了内需边际修复，但绝对值并不高，其中中采 PMI 新订单指数仍在收

缩区间内，内需回升依旧偏弱。外需方面来看，12 月财新 PMI 新出口订单尽管

小幅回升，但仍落在收缩区间，中采 PMI 新出口订单则在收缩区间内进一步下

降，在农历春节前仍是中国出口的旺季， 但外需下行压力已经逐渐显现。 

 从就业来看，就业依旧存在压力。12 月财新 PMI 与中采 PMI 就业指数均在收

缩区间内，但走势相反，财新 PMI 就业指数小幅下行，而中采 PMI 则有所回

升。从中采 PMI 内部来看，其中中型企业就业指数上行较为明显，小型企业则

继续下行，这也意味着小微企业实际状况较为恶化。小微企业与就业的恶化是

相互影响的。一方面小微企业承担了中国一半左右的就业，其生产经营景气度

的下降会削弱吸纳就业的能力，另一方面就业的恶化会制约内需复苏力度，尤

其是大众消费的恢复偏软，而小微企业外需也会受制于高运价与人民币升值。

因此政策层面应当继续针对小微企业进行纾困。除此之外，制造业 PMI 的就业

指数并不能完全反映当前就业的压力，疫情对服务业的限制更为明显，服务业

就业再受冲击。 

 从价格来看，大宗商品价格继续回落，企业成本压力减轻，补库意愿上升。财

新 PMI 和中采 PMI 价格指数均继续回落，其中上游原材料价格下行更为明显，

从而导致中采 PMI 原材料价格指数继续大幅下行。价格下行减轻了企业生产成

本压力，企业补库意愿有所上升，财新 PMI 和中采 PMI 原材料库存指数均出现

上升，但需求偏弱的情况下，难以出现趋势性的主动补库存，继而也会制约生

产修复。 
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12月财新 PMI与中采 PMI总体走势一致，均较上月有所上升。12 月财新 PMI 由 49.9 上升到 50.9，

中采 PMI 由 50.1 上升到 50.3。虽然两个 PMI 均反映出了新订单指数出现上升，内需边际改善，但总体

反映的依然是供给修复而需求不足，中小企业与就业仍存在压力。 

图表 1：12 月财新 PMI 与中采 PMI 均出现上升 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

从供需来看，财新 PMI 与中采 PMI 皆反映出内需边际改善，但生产依旧强于需求。供给端来看，

财新 PMI 与中采 PMI 生产指数均在扩张区间，并且绝对值高于反映需求的新订单指数和新出口订单，

但二者走势出现了偏离，12 月财新 PMI 生产指数继续上升，而中采 PMI 则在扩张区间内小幅回落。这

也意味着对于高耗能行业的约束并未完全放开，中采 PMI 中纺织、石油煤炭及其他燃料加工等行业生产

指数降至临界点以下，也是导致两个生产指数走势背离的重要原因。需求端来看，财新 PMI 和中采 PMI

新订单指数均有所上升，反映了内需边际修复，但绝对值并不高，其中中采 PMI 新订单指数仍在收缩区

间内，内需回升依旧偏弱。外需方面来看，12 月财新 PMI 新出口订单尽管小幅回升，但仍落在收缩区

间，中采 PMI 新出口订单则在收缩区间内进一步下降，在农历春节前仍是中国出口的旺季， 但外需下

行压力已经逐渐显现。 

从就业来看，就业依旧存在压力。12 月财新 PMI 与中采 PMI 就业指数均在收缩区间内，但走势相

反，财新 PMI 就业指数小幅下行，而中采 PMI 则有所回升。从中采 PMI 内部来看，其中中型企业就业

指数上行较为明显，小型企业则继续下行，这也意味着小微企业实际状况较为恶化。小微企业与就业的

恶化是相互影响的。一方面小微企业承担了中国一半左右的就业，其生产经营景气度的下降会削弱吸纳

就业的能力，另一方面就业的恶化会制约内需复苏力度，尤其是大众消费的恢复偏软，而小微企业外需

也会受制于高运价与人民币升值。因此政策层面应当继续针对小微企业进行纾困。除此之外，制造业 PMI

的就业指数并不能完全反映当前就业的压力，疫情对服务业的限制更为明显，服务业就业再受冲击。 

从价格来看，大宗商品价格继续回落，企业成本压力减轻，补库意愿上升。财新 PMI 和中采 PMI

价格指数均继续回落，其中上游原材料价格下行更为明显，从而导致中采 PMI 原材料价格指数继续大幅

下行。价格下行减轻了企业生产成本压力，企业补库意愿有所上升，财新 PMI 和中采 PMI 原材料库存

指数均出现上升，但需求偏弱的情况下，难以出现趋势性的主动补库存，继而也会制约生产修复。 
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图表 2：财新 PMI 与中采 PMI 环比走势比较 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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_35669


