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◼ 事件：12 月中国制造业 PMI 为 47.0%，前值 48.0%；非制造业 PMI 为

41.6%，前值 46.7%；综合 PMI为 42.6%，前值 47.1%。 

◼ 疫情冲击下 PMI 指数继续单边下行，产需两端明显走弱。受国内疫情冲

击，国际环境更趋复杂严峻等因素影响，12月 PMI指数录得 47.0%，环

比 11 月下降 1个百分点，连续三个月处于荣枯线下，且创 2020 年 3 月

以来新低。供需两端方面，疫情扰动下，产需两端明显走弱，生产指数

和新订单指数分别为 44.6%和 43.9%，低于上月 3.2和 2.5 个百分点，工

业生产明显回落，需求不足问题仍较突出。同时，供应商配送时间指数

降至 40.1%，较 11 月减少 6.6 个百分点。部分调查企业反映受疫情影

响，物流运输人力不足，配送时间有所延长。考虑到供应商配送时间指

数逆指数,实际制造业 PMI指数或更弱。进出口方面，进出口订单均有所

下降，12 月新出口订单指数和进口指数录得 44.2%和 43.7%，分别较 11

月回落 2.5和 3.4 个百分点，继续处于荣枯线下，内外需表现疲弱。 

◼ 价格指数有所回升，大中小企业 PMI 继续处于荣枯线下。主要原材料购

进价格指数和出厂价格指数分别为 51.6%和 49.0%，分别高于上月 0.9 和

1.6 个百分点。这表明制造业原材料采购价格总体水平有所上涨，产品

出厂价格总体水平降幅有所收窄。分规模来看，大、中、小型企业 PMI

分别为 48.3%、46.4%和 44.7%，比上月下降 0.8、1.7 和 0.9个百分点，

均低于临界点。疫情扰动使得制造业企业员工到岗率明显不足。从业人

员指数降至 44.8%，低于上月 2.6 个百分点。同时，统计局表示，反映

劳动力供应不足的企业比重高于上月 6.5 个百分点。 

◼ 服务业景气水平继续回落，建筑业位于较高景气区间。12月份，非制造

业商务活动指数录得 41.6%，比上月下降 5.1 个百分点，为 2022 年全年

最低，非制造业景气水平继续回落。服务业方面，12 月份，疫情对服务

业恢复抑制作用更加明显，服务业商务活动指数降至 39.4%，低于上月

5.7 个百分点，服务业景气水平大幅回落。从行业情况看，在调查的 21

个行业中，有 15个位于收缩区间，其中零售、道路运输、住宿、餐饮、

居民服务等接触性聚集性行业商务活动指数均低于 35.0%，行业业务总

量明显回落。随着疫情防控政策调整优化叠加元旦春节临近，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

上高位景气区间。建筑业方面，随着政策性金融工具的持续加量、国常

会强调“符合冬季施工条件的项目不得停工”，建筑业保持扩张，12 月

建筑业商务活动指数录得 54.4%，低于上月 1.0个百分点。 
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◼ 总的来看，12月 PMI 指数继续处于荣枯线下，1 月 PMI指数有望修复。

12月份，综合 PMI 产出指数为 42.6%，低于上月 4.5 个百分点，各分项

PMI 普遍继续回落，指向我国经济下行压力增大。展望 1 月，目前国内

或仍处于疫情高峰期，多地预测 1 月或将达到疫情高峰。同时考虑到内

需疲弱和房地产尚未筑底等因素，我们认为短期内制造业景气度仍面临

收缩。不过随着疫情形势的逐步好转，我们预计 PMI景气度环比或将逐

渐修复。服务业方面，随着疫情防控政策不断调整优化，服务业景气度

有望延续恢复态势。建筑业方面，12月国常会强调，将推动重大项目建

设和设备更新改造形成更多实物工作量，符合冬季施工条件的项目不得

停工，我们认为建筑业有望继续保持较高景气度。 

◼ 风险提示：国内疫情反复阻碍经济发展，进一步加大经济下行压力；俄

乌冲突持续，带动大宗商品价格高位运行，加重企业的成本压力，工业

制造利润被不断压缩。 
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图 1：制造业 PMI 指数  图 2：PMI 供需指数 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind  资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 3：PMI进出口指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

图 5：大中小型企业 PMI 指数  图 6：非制造业 PMI走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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