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[Table_Summary] ➢ 供需再受疫情感染的短期冲击。12 月上旬起，疫情防控措施迎来变化，

制造业再受一轮新冠感染的冲击。其中，生产、需求、就业端的表现都比

较弱。第一，在新一轮疫情感染冲击下，制造业生产、新订单和新出口订

单都明显走弱。第二，企业利润空间仍受压缩，原材料采购和库存消耗都

变慢。制造业企业主要原材料的采购量下降，说明原材料库存指数的上升

可能是企业生产活动下滑导致原材料库存消耗变慢。第三，受疫情感染的

短期影响，制造业从业人员指数持续下行，劳动力供应不足的现象更加普

遍。第四，大中小企业景气度进一步下探，其中，中型企业 PMI下降的幅

度最大。 

➢ 疫情扰动接近尾声，服务业加快探底运行。12 月非制造业景气水平持续

下探主要受新冠病毒大范围感染影响，导致企业生产经营人员下滑。分行

业看，1）服务业景气度深度下挫，创年内新低。从供给端来看，受新冠

病毒大范围感染影响，服务业企业用工景气度回落；从需求端来看，服务

业市场需求有所减少。往后看，随着疫情防控政策的逐步优化，加之春节

临近，社会面人员流动性将逐步改善，餐饮、住宿、文体娱乐以及旅游相

关的接触型消费需求在经历短暂阵痛后，将呈现探底回升走势。2）积极

政策支撑建筑业景气度高位运行。12 月建筑业总体继续保持增长。在推

动重大项目建设等各项政策措施带动下，土木工程建筑业企业保持较快

施工进度。往后看，投资需求有望继续释放潜力，支撑建筑业维持较高景

气水平。 

➢ 寒冬将过，经济回暖可期。随着疫情防控政策优化，明年经济或将逐步回

暖，在春节后经济或将步入正轨。一是疫情感染峰值过后，企业生产经营

活动或向正常区间靠拢。12 月新冠病毒大范围感染导致企业生产经营活

动放缓。目前，防疫措施已经优化，感染峰值过后，明年经济或将逐渐恢

复，但明年 1月修复的幅度可能有限。根据统计局新闻，调查中多数企业

认为，随着疫情形势逐步好转，后期市场走势有望回暖。这显示出企业对

市场回暖有信心。二是政策发力扩内需，助力消费活力和潜力不断释放。

进入 12月，疫情防控政策逐步优化后，沈阳、海口、武汉、上海、广州

等多地已发放或计划发放新一批消费券，以加快促进消费市场持续恢复。

明年在各项利好因素的带动下，内需将加速修复，明年经济有望重回 5%

左右。 

➢ 风险因素：国内疫情再度反弹，政策落地不及预期等。 
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一、供需再受疫情感染的短期冲击 

12 月上旬起，疫情防控措施迎来变化，制造业再受一轮新冠感染的冲击。12月制造业 PMI录得 47.0%，较 11月

回落了 1 个百分点。其中，生产、需求、就业端的表现都比较弱。 

第一，在新一轮疫情感染冲击下，制造业生产和需求再度走弱。12 月起，全国各大城市陆续迎来感染冲击。受

感染扩散的影响，12 月制造业生产 PMI 为 44.6%，比 11 月下降了 3.2 个百分点。需求方面，制造业新订单 PMI

为 43.9%，比 11月下降了 2.5个百分点，新出口订单分项也下降 2.5个百分点，回落至 44.2%，这显示出外需延

续弱势。 

图 1：12 月制造业生产、需求、就业端的表现都较弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

第二，企业利润空间仍受压缩，原材料采购和库存消耗都变慢。12 月原材料购进价格和出厂价格都有上升，其

中原材料价格指数处于扩张区间，而出厂价格指数处于收缩区间，显示企业的盈利空间仍有压力。制造业企业主

要原材料的采购量从 11 月的 47.1%下降到 12 月的 44.9%，而原材料库存指数上升，说明原材料库存指数的上升

并非由采购量引起，可能是企业生产下滑导致原材料库存消耗变慢。12 月供应商配送时间指数明显下降，比 11

月回落了 6.6个百分点，表明受疫情影响，物流运输人力不足，制造业原材料供应商交货时间有所延长。 

图 2：12 月制造业 PMI 的生产、需求、就业端都表现较差 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 3：12 月产需两端再度走弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：12 月企业利润空间继续收缩 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

41

43

45

47

49

51

53
% PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单

38

43

48

53

58

63

68

73

78

% PMI:出厂价格 PMI:主要原材料购进价格 荣枯线



  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

图 5：12 月原材料库存上升，产成品库存下降 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

第三，受疫情感染的短期影响，制造业从业人员指数持续下行。12月制造业从业人员指数为 44.8%，较 11月下

降了 2.6 个百分点，达到了全年最低点。从业人员指数下降背后的原因是 12 月多地迎来一轮新冠感染，由于感

染范围扩大，企业生产经营人员到岗率不足，经营生产人员景气度水平走弱。劳动力供应不足的现象更加普遍，

12 月反映劳动力供应不足的企业比重高于 11月 6.5个百分点。制造业从业人员指数走弱，拖累制造业 PMI 0.5

个百分点。 

第四，大中小企业景气度进一步下探。12 月大中小企业 PMI 指数连续三个月下降，其中，大型和小型企业 PMI

分别较 11 月下降了 0.8 和 0.9 个百分点，中型企业 PMI 下降的幅度最大，下降了 1.7 个百分点。小企业 PMI 为

44.7%，连续 20 个月处于收缩区间，现已下降至全年低点。中型企业自 2019 年 12 月以来首次出现 PMI 指数连

续四个月处于收缩区间，受到的冲击也相对较大。此外，大中小型企业的从业人员指数也都出现明显回落，这与

制造业企业反映的劳动力供给不足问题相一致。 

图 6：大中小企业景气度进一步下降，均在荣枯线下 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 7：12 月的经济动能走弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、疫情扰动接近尾声，服务业加快探底运行 

新冠感染范围加大，非制造业再受拖累。12 月非制造业商务活动指数为 41.6%，比 11月下降 5.1个百分点，连

续 6 个月环比下降，连续 3 个月处在收缩区间。12 月非制造业景气水平持续下探主要受新冠病毒大范围感染影

响，导致企业生产经营人员下滑，12 月非制造业从业人员指数为 42.9%，较上月下降 2.6 个百分点，创年内新

低。  

分行业看，服务业景气度深度下挫，创年内新低，而积极政策支撑建筑业景气度高位运行。 

供给受限叠加需求不足，服务业加速探底。12月服务业商务活动指数为 39.4%，创出年内新低。对比来看，12 月

服务业商务活动指数比 11 月下降了 5.7 个百分点，业务总量降幅明显扩大，既有服务业供给受限的影响，也有

服务业市场需求不足的影响。1）从供给端来看，服务业从业人员指数为 42.4%，比上月下降 2.8 个百分点，表

明受新冠病毒大范围感染影响，服务业企业用工景气度回落，导致业务完成量缩减。2）从需求端来看，服务业

新订单指数为 37.4%，比上月下降 4.0 个百分点，低于临界点，表明服务业市场需求有所减少。企业调查显示，

反映市场需求不足的服务业企业比重为 55%，再次刷新自 2013年有此项调查以来的历史新高。 

疫情影响接近尾声，服务业或将探底回升。从行业情况看，新冠病毒感染人数的增加对服务业活动的短期影响继

续显现，餐饮、住宿、零售以及旅游相关等接触型服务业继续弱势运行，商务活动指数低于 35.0%。此外，批发

业和金融业等生产性服务业活动也较上月有所放缓，商务活动指数较上月均有不同程度下降。往后看，随着疫情

防控政策的逐步优化，加之春节临近，社会面流动性将逐步改善，餐饮、住宿、文体娱乐以及旅游相关的接触型

消费需求在经历短暂阵痛后，将呈现探底回升走势。2022 年 12 月，航空运输业已经出现初步回升迹象，国内及

国际客运航班执飞量均明显恢复，航空运输业商务活动指数升至 60.0%以上的高景气区间。 
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图 8：12 月服务业深度下挫 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

积极政策支撑建筑业景气度高位运行。12月建筑业商务活动指数为 54.4%，比上月下降 1.0个百分点，但总体继

续保持增长。其中，土木工程建筑业商务活动指数为 57.1%，连续 11 个月位于较高景气区间，表明在推动重大

项目建设等各项政策措施带动下，土木工程建筑业企业保持较快施工进度。往后看，12 月土木工程建筑业新订

单指数在 53%以上，环比升幅超过 4 个百分点，一定程度上预示着投资需求有望继续释放潜力，支撑建筑业维

持较高景气水平。 

图 9：受天气影响，12 月水泥发运率继续下降 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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