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疫情冲击加剧，短期内稳增长政策有望加码

———— 2022 年 12 月 PMI 数据点评

王青 闫骏 冯琳

事件：根据国家统计局公布的数据，2022 年 12 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 47.0%，

低于上月的 48.0%；12 月，非制造业商务活动指数为 41.6%，低于上月的 46.7%。

12 月 PMI 数据要点解读如下：

首先，12 月处于疫情防控调整初期，全国范围内的实际感染人数大幅增加，对制造业 PMI、以及

各分项指标影响明显，拖累当月制造业 PMI 指数在收缩区间延续下行，并创下年内最低点。这意味着

短期内宏观经济下行压力加大。

其次，12 月制造业 PMI 各主要构成指数下行幅度普遍较大，而且体现了疫情冲击的明显特征。其

中，生产指数下滑 3.2 个百分点至 44.6%，主要源于当月感染人数上升，且无症状感染者比例下降，造

成员工到岗率下降，劳动力不足导致生产活动放缓。新订单指数下降 2.5 个百分点至 43.9%，主要原因

有两个：一是感染数量上升后，居民消费受到较大影响，制造业下游需求减弱；二是伴随全球经济下

行压力显现，外需也在走弱。12 月制造业 PMI 指数中的从业人员指数下降 2.6 个百分点至 44.8%，则

是疫情短期加剧、员工到岗率下降的直接体现。

12 月供应商配送时间指数大幅下降 6.6 个百分点至 40.1%，也与近期市场普遍感受物流企业请假

员工较多、人手不足相印证。需要指出的是，供应商配送时间指数为反向指标，即该指标是以（100-

供应商配送时间指数）计入整体 PMI 指数。因此 12 月该指标大降，实际上对当月制造业 PMI 指数有推

高作用。背后的原因是在正常情况下，经济活动量上升，会导致物流放缓。不过，当前是疫情冲击造

成的物流放缓。由此，如果扣除这一因素，12 月制造业 PMI 指数会更低一些，估计会在 46.0%左右。

其他分项指数方面，12 月原材料购进价格指数升至 51.6%，主要与近期钢铁、铜、铝等金属价格

上升有关；12 月出厂价格指数为 49%，较上月上升 1.6 个百分点，但仍处于收缩区间，结合上年同期

工业品价格基数偏高，我们预计 12 月 PPI 同比仍将为负。背后是全球经济下行压力加大背景下，国际

大宗商品价格承压，同时国内保供稳价效果显现，钢铁、煤炭等由国内主导的上游原材料价格同比均

出现不同幅度下跌。
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12 月大、中、小型企业制造业 PMI 指数均进入收缩区间，其中小型企业 PMI 指数降至 44.7%的明

显偏低水平。由于小型企业吸纳绝大多数就业，着眼于岁末年初稳就业，后期针对小微企业、个体工

商户的扶持政策将进一步加码，包括税费减免、融资支持等。

第三，12 月建筑业 PMI 指数为 54.4%，比上月下降 1 个百分点，或也与疫情升温导致员工到岗率

下降有关。不过，该指标仍处于高景气区间，表明当前基建投资稳增长力度较大，与近期多地推动重

大项目建设，要求符合冬季施工条件的不得停工等相印证。这有效对冲了房地产投资下滑带来的影响。

我们判断，四季度及 2023 年初基建投资有望继续保持较高的两位数增长水平。这也是短期内宏观政策

加力稳增长的最直接体现。

第四，12 月服务业 PMI 指数大幅下滑，符合疫情波动影响加大的一般规律。其中，接触型服务业

受到的影响最为显著，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%。不过，随着“新十条”落地生效，加之双节临近，航空运输业明显修复，行业 PMI 指数升

至 60.0%以上高位景气区间。我们判断，这或预示着若一季度末疫情影响全面退去，更多服务业将出现

较大幅度反弹。

整体上看，12 月 PMI 数据显示，受短期疫情加剧影响，宏观经济下行压力加大，需要加力稳增长。

这是近期政策面进一步加大扩投资力度，其中包括加快重大基建项目推进、在项目审批和资金筹措等

方面全面发力的主要原因。我们认为，短期内基建投资仍将成为稳住经济大盘的主要抓手；同时，为

引导房地产行业尽快实现软着陆，助力稳增长，不排除 2023 年一季度监管层引导 5 年期 LPR 报价下调

的可能。不过，在 2023 年经济增速回升前景较为明朗的趋势下，明年初下调政策利率的可能性不大。

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留一

切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、储存、引用或以任何方式传播。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方/ 发布方负责，东方金诚对该等资料进行

了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式的保证。

由于评级预测具有主观性和局限性，东方金诚对于评级预测以及基于评级预测的结论并不保证与实际情况一致，并保留随时予以修正或更

新的权利。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审慎使用本研究报

告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本研究报告仅授权东方金诚指定的使用者使用，且该等使用者必须按照授权确定的方式使用，相关引用必须注明来自东方金诚且不得篡

改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。

未获授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使用

行为所造成的一切后果均不承担任何责任。



东方金诚宏观研究

3


