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我国 12 月 PMI 明显回落，但经济曙光已经出现 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

由于疫情快速扩散的影响，我国 12 月份经济明显走弱，制造业与服务业 PMI 分

别回落 1.0、5.7个百分点至 47.0%、39.4%。我国 12月份制造业 PMI为 47.0%，较 11

月回落 1.0 个百分点，显著低于 50%的临界水平；各分项指标亦普遍回落，反映制造

业进一步走弱。这主要因为 12月份国内疫情快速扩散，对经济的抑制进一步加大。12

月份服务业 PMI商务活动指数回落 5.7个百分点至 39.4%，远低于 50%的临界水平，疫

情对服务业的抑制较大。与 4月份疫情扩散时期比较，12月份制造业与服务业 PMI分

别比 4月份低 0.4、0.6个百分点，这可能意味着本轮疫情对经济的抑制比 4月份疫情

对经济的抑制更大。建筑业受疫情影响相对较小。12月份建筑业 PMI商务活动指数回

落 1.0个百分点至 54.4%，但仍显著高于 50%的临界水平；其中土木工程建筑业商务活

动指数回落 5.2个百分点至 57.1%，仍远高于 50%的临界水平，稳经济政策支持基础设

施建设较快推进。 

上周我国大城市的疫情已经开始缓解，交通出行和经济活动也有所恢复。大城市

疫情发展领先于中小城市和农村地区，未来几周我国多数地区疫情会趋于缓解，经济

活动也将逐步恢复。上周一至周四，北京、上海、广州、深圳的地铁客运量已经恢复

到上一年同期的 46%、34%、57%、50%，较此前一周分别提高 18、3、22、7个百分点；

成都、武汉、重庆、南京的地铁客运量恢复到上一年同期的 86%、60%、59%、43%，较

此前一周分别提高 29、17、18、15个百分点。总体来看，我国大城市的疫情已经开始

缓解，交通出行也有所恢复，这意味着经济活动也会有所恢复。12月 25号至 31号当

周，国内执行航班数、电影观影人次恢复到上一年同期的 64.2%、51%，较此前一周分

别提高 5.6、5.8个百分点。大中城市对国内航空出行和电影观影的贡献相对较大，全

国航空出行以及电影消费开始恢复可能意味着全国大中城市的疫情已经开始缓解。12

月24号至30号当周，全国高速公路货车通行量、全国铁路货运量分别周环比减少1.1%，

3.1%，可能因为全国疫情仍在高位流行，对经济的抑制仍然显著。大城市疫情发展领

先于中小城市和农村地区。目前大城市疫情已经开始缓解，预计未来几周我国多数地

区疫情也会趋于缓解，经济活动也将逐步恢复。虽然目前全国疫情仍在高位流动，对

经济的抑制仍然显著，但疫情与经济的曙光已经出现。 

风险提示：疫情持续时间大于预期，海外经济下滑大于预期

由于疫情快速扩散的影响，我国 12 月份经济明显走弱，制造业 PMI 与服务业 PMI

分别回落 1.0、5.7 个百分点至 47.0%、39.4%。上周我国大城市的疫情已经开始缓

解，交通出行和经济活动也有所恢复。不过，上周全国高速公路货车通行量、全国

铁路货运量分别周环比减少 1.1%，3.1%，可能因为全国疫情仍在高位流行，对经济

的抑制仍然显著。大城市疫情发展领先于中小城市和农村地区，预计未来几周我国

多数地区疫情也会趋于缓解，经济活动也将逐步恢复。 

报告要点 
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一、我国 12 月 PMI 明显回落，但经济曙光已经出现 

由于疫情快速扩散的影响，我国 12 月份经济明显走弱，制造业 PMI 与服务

业 PMI 分别回落 1.0、5.7 个百分点至 47.0%、39.4%。我国 12 月份制造业 PMI

为 47.0%，较 11月回落 1.0个百分点，显著低于 50%的临界水平；各分项指标亦

普遍回落，反映制造业进一步走弱。这主要因为 12 月份国内疫情快速扩散，对

经济的抑制进一步加大。12 月份服务业 PMI 商务活动指数回落 5.7 个百分点至

39.4%，远低于 50%的临界水平，疫情对服务业的抑制较大。与 4月份疫情扩散时

期比较，12 月份制造业与服务业 PMI 分别比 4 月份低 0.4、0.6 个百分点，这可

能意味着本轮疫情对经济的抑制比 4月份疫情对经济的抑制更大。建筑业受疫情

影响相对较小。12月份建筑业 PMI商务活动指数回落 1.0个百分点至 54.4%，但

仍显著高于 50%的临界水平；其中土木工程建筑业商务活动指数回落 5.2 个百分

点至 57.1%，仍远高于 50%的临界水平，稳经济政策支持基础设施建设较快推进。 

图表：制造业 PMI 综合指数（%） 图表：历年各月制造业 PMI 综合指数（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表：制造业 PMI 及其分项指标 图表：制造业 PMI 及其分项指标的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

46

47

48

49

50

51

52

53

54

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01

制造业PMI

47

48

49

50

51

52

53

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2021 2020 2019 2018

47.0

44.6

43.9

44.2

43.1

46.6

44.9

43.7

51.6

49.0

47.1

44.8

40.1

48.3

46.4

44.7

0 10 20 30 40 50 60

PMI综合

生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口

购进价格

出厂价格

原材料库存

从业人员

供货商配送时间

大型企业

中型企业

小型企业

PMI分项指标

-1.0

-3.2

-2.5

-2.5

-0.3

-1.5

-2.2

-3.4

0.9

1.6

0.4

-2.6

-6.6

-0.8

-1.7

-0.9

-8.0 -6.0 -4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0

PMI综合

生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口

购进价格

出厂价格

原材料库存

从业人员

供货商配送时间

大型企业

中型企业

小型企业

PMI分项指标环比变化



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

3 / 13      
 

 

图表：服务业 PMI（%） 图表：建筑业 PMI（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

上周我国大城市的疫情已经开始缓解，交通出行和经济活动也有所恢复。大

城市疫情发展领先于中小城市和农村地区，未来几周我国多数地区疫情会趋于缓

解，经济活动也将逐步恢复。上周一至周四，北京、上海、广州、深圳的地铁客

运量已经恢复到上一年同期的 46%、34%、57%、50%，较此前一周分别提高 18、3、

22、7个百分点；成都、武汉、重庆、南京的地铁客运量恢复到上一年同期的 86%、

60%、59%、43%，较此前一周分别提高 29、17、18、15个百分点。总体来看，我

国大城市的疫情已经开始缓解，交通出行也有所恢复，这意味着经济活动也会有

所恢复。12月 25号至 31号当周，国内执行航班数、电影观影人次恢复到上一年

同期的 64.2%、51%，较此前一周分别提高 5.6、5.8 个百分点。大中城市对国内

航空出行和电影观影的贡献相对较大，全国航空出行以及电影消费开始恢复可能

意味着全国大中城市的疫情已经开始缓解。12月 24号至 30 号当周，全国高速公

路货车通行量、全国铁路货运量分别周环比减少 1.1%，3.1%，可能因为全国疫情

仍在高位流行，对经济的抑制仍然显著。大城市疫情发展领先于中小城市和农村

地区。目前大城市疫情已经开始缓解，预计未来几周我国多数地区疫情也会趋于

缓解，经济活动也将逐步恢复。虽然目前全国疫情仍在高位流动，对经济的抑制

仍然显著，但疫情与经济的曙光已经出现。 
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图表：北上广深地铁客运量:7日均值（万人） 图表：部分二线城市地铁客运量:7 日均值（万人） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表：国内每日执行航班数量(架次) 图表：全国当日观影人次(7 日均值，万人次) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表：全国高速公路货车日通行量(万辆) 图表：全国铁路日货运量（万吨） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-01-02 16:00 欧盟 12 月欧元区:制造业 PMI 47.1 47.8  

2023-01-03 09:45 中国 12 月非官方中国 PMI 49.4   

2023-01-04 16:00 欧盟 12 月欧元区:服务业 PMI 48.5 49.1  

2023-01-04 16:00 欧盟 12 月欧元区:综合 PMI 47.8 48.8  

2023-01-04 23:00 美国 12 月制造业 PMI 49 48.5  

2023-01-04 23:00 美国 11 月职位空缺数:非农:总计:季调 10334 10000  

2023-01-05 04:00 美国 1 月美联储公布 12 月货币政策会议纪要    

2023-01-05 18:00 欧盟 11 月欧元区:PPI:环比 -2.9 -0.9  

2023-01-05 18:00 欧盟 11 月欧元区:PPI:同比(%) 30.8 27.8  

2023-01-06 18:00 欧盟 11 月欧元区:零售销售指数:环比(%) -1.8   

2023-01-06 18:00 欧盟 11 月欧元区:零售销售指数:同比(%) -2.7   

2023-01-06 18:00 欧盟 12 月欧盟:经济景气指数:季调 92.2   

2023-01-06 21:30 美国 12 月新增非农就业人数:季调(千人) 263 200  

2023-01-06 21:30 美国 12 月失业率:季调(%) 3.7 3.7  

2023-01-06 21:30 美国 12 月劳动力参与率:季调 62.1   

2023-01-06 21:30 美国 12月私人非农企业生产和非管理人员:平均时薪 0.7 0.4  

2023-01-06 23:00 美国 12 月非制造业 PMI 56.5 55  

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

折溢价：期货价格/现货价格-1 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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