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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 经济再度探底，12 月比 4 月更弱。12 月 PMI读数反映了经济低迷的情

形，制造业、建筑业、服务业 PMI分别录得 47.0%、54.4%和 39.4%，较

前值分别下降 1.0、1.0和 5.7 个百分点。制造业和服务业比 4月更弱，

显示经济再度探底。在 PMI 构成中排除疫情期间失真的供货商配送时

间，结果同样显示本轮疫情对经济的影响比 4月更大。 

 

⚫ PMI 全面走弱，服务业相比于制造业和建筑业更弱。在疫情过渡阶段，

服务业首当其冲。生产走弱的同时，需求也在全面收缩。12月新订单、

新出口订单、在手订单 PMI分别录得 43.9%、44.2%、43.1%，较前值分

别下降 2.5、2.5、0.3个百分点。倒算的国内订单指数为 43.8%，较前

值下降 2.5个百分点，内外需下降的幅度相当。 

 

⚫ 经济边际回升，股市周内微涨。高频数据反映经济在触底回升，12 月可

能是经济的一个底部。随着经济边际好转，万得全 A和南华工业品指数

周内分别上涨 1.5%和 2.9%，中债 10 年期国债收益率上行 1 个 BP。风

格指数方面，成长上涨幅度明显高于消费，可能反映了从放开预期转到

放开现实，市场在等待强力催化剂。 

 

⚫ 预期转向现实。虽然 2023年元旦国内出游人次为 2019年同期的 42.8%，

仅好于 2020 年疫情之后的清明假期，但是近期多个城市开始显示修复

迹象，最早受到冲击的城市如保定等已率先开始恢复，后续经济逐渐修

复的确定性较大。 

 

⚫ 后市展望。A股经过一段时间的调整，估值已有充分优势，且基本面和

风险偏好的修复仍在进行，随着防疫政策调整到位，市场将从博弈预期

转向跟踪现实，从近期政策定调来看，经济修复概率大，因此可以对股

市乐观，对债市保守。10年国债收益率中枢有望升至 3.0%-3.1%，趋势

比较明确，短期可能在 2.9%左右波动。股债变化的时点均难以准确判

断，需提前布局。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 经济再度探底，12 月比 4 月更弱 

 

12 月经济走弱在意料之中，PMI读数反映了经济低迷的情形，制造业 PMI、建筑业

PMI、服务业 PMI分别录得 47.0%、54.4%和 39.4%，较前值分别下降 1.0、1.0和 5.7 个

百分点。制造业 PMI和服务业 PMI 指标比 4月更弱，经济再度探底。 

 

图 1：经济再度探底（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

进一步排除 PMI的结构性因素。通常情况下，供货商配送时间 PMI 越小意味着配送

时间越长，反映经济需求较好，因此“100-供货商配送时间”对 PMI 数据贡献更大。但

是在疫情扰动下，该读数失去了指向意义。因此，通过构造不含供货商配送时间的 PMI

来观察经济运行情况。 
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图 2：供货商配送时间失去指示意义 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

相较于原 PMI，重新构造的 PMI显示 12月经济情况环比 11月恶化程度更深，且数

值与 4月份的读数一样，均为 38.0%，再次探底。因此，在一定范围内排除掉 PMI数据

的结构性因素之后，本轮疫情对经济的冲击仍然不弱于 4月疫情。 

 

图 3：构造制造业 PMI（不含供货商配送时间） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

制造业 PMI 分项普遍走低，其中生产 PMI、从业人员 PMI、新订单 PMI 分别录得

44.6%、44.8%、43.9%，较前值分别下降 3.2、2.6、2.5个百分点。 
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图 4：制造业 PMI分项普遍走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

生产走弱的同时，需求也在全面收缩。12 月新订单 PMI、新出口订单 PMI、在手订

单 PMI分别录得 43.9%、44.2%、43.1%，较前值分别下降 2.5、2.5、0.3个百分点。 

 

图 5：订单全面走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

将 PMI 新订单指数拆解为新出口订单 PMI 和国内订单 PMI，12月倒算的国内订单指

数为 43.8%，较前值下降 2.5个百分点，内外需下降的幅度相同。 
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图 6：内外需走弱程度相当 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 经济边际修复，市场等待催化 

 

高频数据反映经济在触底回升，全国主要城市地铁平均客运量和整车货流指数从 12

月下旬开始有所反弹，12 月可能是经济的一个底部。 

 

图 7：全国主要城市地铁平均客运量 12月低点比 4月低点更小 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 8：整车物流指数走弱 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

随着经济边际修复，万得全 A 和南华工业品指数周内分别上涨 1.5%和 2.9%，中债

10年期国债收益率上行 1个 BP。 

 

图 9：股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

风格指数方面，成长、稳定、周期、金融和消费周内分别上涨 2.3%、1.8%、1.3%、

1.2%和 0.5%，可以看到，成长风格指数上涨幅度明显高于消费风格，可能反映了从放开

预期转到放开现实，市场在寻找新的动能。 
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