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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

宏观专题                                                        2022年 12 月 31日 

 

PMI 数据持续转弱，供求双向受压 

——12 月 PMI 数据分析 

 

 

正文： 

今天，国家统计局公布了 12 月 PMI 数据，12 月明显回落，在收缩区持续走低。制造业

PMI 12 月报 47%，前值 48%。非制造业 PMI 更是大幅回落，报 41.6%，前值报 46.7%，综合

产出 PMI12 月也从 47.1%回落到 42.6%。 

但先前公布的中国企业经营状况指数(BCI) 12 月却出现小幅回升，报 45.16%，前值为

43.38%。分项看，除了价格指数、企业竞争力指数、库存、招工指数外均有不同程度改善。 

图1：月度PMI数据 图2：中国企业经营状况指数 

数据来源：Wind

月度PMI数据
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数据来源：Wind、银河期货 

1.制造业 PMI 数据分析 

制造业 PMI 数据环比回落 2.08%，分析和分解其各项对 PMI 环比回升的影响看，生产

PMI（-1.67%），新订单 PMI-1.6 2 %）、从业人员（-1.1%）均对其产生了正面影响，仅原材料

库存（0.09%）和配送时间 PMI（+2.12）为正贡献。值得关注的从业人员拉低 PMI 的边际力

量空前加大。同时，考虑到配送时间是个负向指标，可能由于生产和消费退潮导致的配送时

间缩短，意味着实际情况可能比公布数据更加悲观。 

从大中小企业看，大中小型企业全面回落，中小型企业回落的斜度更加陡峭。从分行业

看，也基本出现全面回落，12 月基础原料工业有所反弹。 
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图3：各因素的边际影响对PMI变动的作用  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

图4：不同规模企业PMI比较 图5：不同行业PMI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

12 月生产 PMI 报 44.6%%，低于前值的 47.8%，大中小型前面陷入收缩区。高频数据显

示 30 大中城市房地产成交面积 12 月前三周没有明显的改善。11 月成交 1055.98 万平方米，

12 月前四周成交 1169.05 万平方米。去年 11 月和 12 月分别为 1399.58 万和 1553.77 万平米。 

图6：生产PMI走弱 图7：商品房成交面积 

 

数据来源：Wind、银河期货 

新订单 PMI 报 43.9%，前值为 46.4%。从生产 PMI 和新订单 PMI 的关系看，其差值从

1.4 %回落到 0.7%。相对于生产 PMI 的回落，新订单 PMI 回落相对更快。在手订单 PMI 从

43.3 %继续回落到 43.1 %，可能意味着生产 PMI 回升动力持续减弱。 
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出口新订单 PMI 大幅回落，从前值的 46.7%回落到 44.2%。从新订单 PMI 和出口新订单

的关系看，新订单 PMI 和出口新订单 PMI 的差值维持-0.3%的水平，显示 12 月新出口订单

回落对新订单的回落影响明显。 

从大中小企业看，出口新订单小型企业受到重创，新订单中，中型企业受损最大。在手

订单中，大型和小型企业却有所改善。显示出小型的企业压力主要来自于境外市场，而中型

企业的压力主要来自于国内市场。 

图8：生产PMI与新订单PMI 图9：新订单PMI和新出口订单PMI 
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图10：不同规模企业新订单PMI                  图11：不同规模企业新出口订单PMI 

 

数据来源：Wind、银河期货 

从出口新订单PMI和进口PMI的关系看，进口PMI从47.1%回落到 43.7%，其差值从-0.4%

回落到 0.5%，预示着贸易收支可能继续呈现收缩性顺差。从高频数据—中国集装箱进口指

数（CICFI）和出口指数（CCFI）看，出口指数（CCFI）回落继续呈现明显态势。 

图12：新出口订单PMI与进口PMI比较 图13：CIFIC和CCFI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从新订单 PMI 和产成品库存 PMI 关系看，产品库存 PMI 从 48.1%回落到 46.6%，新订

单和产成品库存 PMI 的差值从-1.7％回落到-2.7%。显示在新订单 PMI 回落的同时，企业去

库存，但 12 月产成品库存尽管回落，回落相对滞缓，显示企业主累库问题依旧突出。 

而从原材料库存 PMI 和采购量 PMI 看，原材料库存 PMI 报 47.1 %，前值为 46.7%。但

采购量 PMI 从 47.1%回落到 44.9%，同时原材料购进价格 PMI 回升，从前值的 50.7%回升到

51.6%，显示出在价格回升的背景下，当月企业对上游原材料投资及其意愿有所回落。 

从原材料库存 PMI 和产成品库存 PMI 关系看。两者差值从-1.4%％回升到 0.5%，显示出

上游投资有所回升，但下游投资累库问题也有减缓。 

图14：新订单PMI和产成品库存PMI 图15：原材料库存PMI与产成品库存PMI 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在价格方面，出厂价格 PMI 明显回升,从 47.4％回升到 49%，出厂价格 PMI 和原材料购

进价格 PMI 之负向差从-3.3%扩大到 -2.6%。出厂价格 PMI 回升预示着 12 月 PPI 环比可能回

升。11 月 PPI 环比为 0.1%，前值报 0.2%，同比上涨了 1.3%，平于前值。高频数据—南华工

业品指数显示高位有所反弹。义乌小商品指数回落明显。 

12 月从业人数 PMI 在收缩区大幅回落，从 47.4%回落到 44.8%，大中型企业尤明显。 

图16：出厂价格PMI与主要原材料购进价格PMI 图17：南华工业品指数和义乌小商品指数 

数据来源：Wind
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南华工业品指数与义乌小商品价格指数比较
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数据来源：Wind、银河期货 
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图18：从业人员PMI 图19：不同规模企业从业人员PMI 

 

数据来源：Wind、银河期货 

2.非制造业 PMI 数据分析 

12 月在非制造业方面，全面回落。在价格方面，12 月投入品价格和销售价格之差倒挂

依旧。 

图20：非制造业PMI 图21：非制造业投入品价格与销售价格比较 

数据来源：Wind

非制造业各项PMI比较

非制造业PMI:商务活动 非制造业PMI:建筑业 非制造业PMI:服务业

13-12 14-12 15-12 16-12 17-12 18-12 19-12 20-12 21-12 22-1213-12
25 25

30 30

35 35

40 40

45 45

50 50

55 55

60 60

65 65
~ ~~ ~

数据来源：Wind

非制造业投入品价格与销售价格比较

非制造业PMI:销售价格:-非制造业PMI:投入品价格 非制造业PMI:建筑业:销售价格:-非制造业PMI:建筑业:投入品价格 非制造业PMI:服务业:销售价格:-非制造业PMI:服务业:投入品价格

21-10 21-12 22-02 22-04 22-06 22-08 22-10 22-1221-10

-12 -12

-9 -9

-6 -6

-3 -3

0 0

3 3

6 6

% %% %

 

数据来源：Wind、银河期货 

3.国际比较 

从主要经济体看，12 月欧元区有所走高，英国走弱。11 月美国和日本的数据也是回落

的，但 10 月的摩根大通全球 PMI 指标却有所回升，报 48%，前值为 49%。 

11 月和 12 月，美欧 PMI 的负向差值扩大，12 月欧元区 PMI 在收缩区有所走高，美元

区走低，美元指数继续在高位出现调整。在金砖国家方面，俄罗斯相对强势。巴西出现大幅

回落。 
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图22：全球制造业PMI 图23：美元指数与欧美制造业PMI 

 

数据来源：Wind、银河期货 

图24：发达国家制造业PMI 图25：金砖国家制造业PMI 

 

数据来源：Wind、银河期货 

4.观点综述 

12 月中采 PMI 再度出现了回落，尽管有年底周期性影响，但生产、新订单 PMI 下跌明

显，特别是从业人员 PMI 下跌明显，国外市场萎缩，国内市场不振，显示经济稳固的基础

不牢固，经济下行的危险没有解除。目前关键是落实 20 大和中央经济工作会议精神，以稳

定经济大盘。 
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