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核心观点：

 12 月国内经济景气度受新冠感染人数攀升影响继续回落。具体看，12
月制造业 PMI回落至 47.0%（前值 48.0%），商务活动 PMI回落至 41.6%（前

值 46.7%），其中服务业回落至 39.4%，建筑业回落至 54.4%。12月经济景气

度回落主要受国内新冠感染人数攀升、工业企业高库存、下游低需求的影响，

尤其是服务业受到影响较大，12月份，国家统计局调查的服务业企业中反映

受疫情影响较大的企业比重升至 61.3%。

 产需继续放缓，生产回落加快，物流不畅。12月制造业新订单指数 43.9%
（前值 46.4%），生产指数 44.6%（前值 47.8%），生产指数和新订单指数分

位数均为 2016年来的 2.4%。生产指数与新订单指数之差降低至 0.7%（前值

1.4%），疫情对企业产需、人员到岗、物流配送带来较大影响。外需亦有回

落，新出口订单指数回落至 44.2%（前值 46.7%）。

 企业产成品库存有所回落，整体上仍在主动去库存，但采购相较于生产

有所回升。由于企业生产回落快于需求回落，工业企业产成品库存指数回落

至 46.6%（前值 48.1%），2016 年来分位数为 36.1%（前值 82.9%），需求回

落和感染人数攀升等多重因素扰动下，主动去库存加速。12月采购量大幅回

落至 44.9%（前值 47.1%），分位数在 2.4%，但相较于生产有所加快。原材

料库存 47.1%（前值 46.7%）。统计局解读显示，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。

 制造业价差继续恢复。12月制造业出厂价格指数 49.0%（前值 47.4%），

主要原材料购进价格指数 51.6%（前值 50.7%），出厂价格及购进价格指数价

差为-2.6%（前值-3.3%），价差连续两个月改善，但整体上改善力度不及今年

三季度。

 从业人员指数继续下降。受疫情短期影响，制造业企业员工到岗率明显

不足。制造业从业人员指数降至 44.8%（前值 50.0%）。同时，反映劳动力供

应不足的企业比重高于上月 6.5个百分点。建筑业和服务业从业人员指数分

别回落至 45.7%、42.4%。

 市场启示：经济景气度回落在市场预期之内，关注修复力度，短期是交

易性机会。12 月下旬以来，债券市场逻辑向“弱现实”回归。10年国债收

益率从 2.92%高点下行约 8BP，月末在 2.84%附近。随着主要城市度过感染

高峰，居民生活半径将有所恢复，恢复力度将成为博弈焦点。央行货币政策

委员会四季度例会强调稳健的货币政策灵活适度，科学管理市场预期，切实

服务实体经济，有效防控金融风险，对债券行情有一定支撑。短期判断上，

春节前后这段时间资金面将继续受到呵护，货币政策宽松预期仍存，经济“强

预期”不可证伪，债市应该还是一个震荡市，10年国债收益率大概率不会明

显突破 2.8%，交易性机会为主，中长期应维持谨慎。

 风险提示：疫情形势变化；人民币贬值压力加大；居民信心超预期变化。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：PMI：生产-新订单（%） 图 4：PMI：产成品库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：PMI：采购量-生产（%） 图 6：PMI：出厂价-购进价（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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