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2023年 12月 31日 宏观类●证券研究报告

用什么政策才能推升 PMI？ 事件点评

PMI 点评（2023.12）

投资要点

有效需求不足加之去库存加速背景下，制造业 PMI连续低位下滑至 49.0。12月制

造业 PMI连续第四个月下行，较上月再度小幅下行 0.4至 49.0的年底最低水平，

呈现以下特征：1）12月新订单指数大幅下行 0.7个百分点至 48.7，反映投资消费

需求不足。一方面，人民币连续贬值、央行长期流动性投放较为犹豫的背景下，前

期企业中长贷表现较为一般，信用融资需求得不到高效满足；同时，专项债发行滞

后，11月增发万亿国债才基本发行到位，政府投资需求或有所降温。此外，房地

产市场尚未见底，中等收入群体的财富效应和与之紧密相关的消费需求并未得到有

效改善。同时 12月新出口订单指数再度大幅回落 0.5至 45.8，已降至年内新低。2）

本轮实际去库存已经持续了 14个月，对企业生产形成大幅拖累，12月 PMI生产指

数再度下滑 0.5至 50.2，产成品库存也同步下滑 0.4至 47.8，下滑幅度小于需求端，

显示内外部有效需求不足仍是国内企业面临的最大困境。

 12月出行消费等相关行业受全国大范围内寒潮影响而放慢，服务业 PMI低位持平；

建筑业 PMI受春节前部分项目施工进度加快而再度大幅回升。12月服务业 PMI持

平于 49.3的低位水平，主要因为大众服务消费集中复苏峰值已过，而中等收入群

体的消费意愿受房地产市场持续磨底、财富效应预期偏弱的影响而持续偏低，加之

受到全国大范围寒潮影响而导致出行消费等相关行业的活跃度较低，据统计局官方

解释，12月水上运输、航空运输、住宿、居民服务等行业商务活动指数低于 46.0。

建筑业 PMI受部分项目欲加快施工进度以期在春节前完工的带动而再度大幅上行

1.9至 56.9的近 7个月高位。

持续 14个月的加速去库存对 PMI形成连续压制，去库存预计在 24Q1见底，未来

补库阶段可期待 PMI反弹。12月产成品库存指数再度下行 0.4至 47.8，与工业企

业产成品库存实际增速仍处在今年 3月来的下行通道中互相印证，对 PMI形成持

续压制，本轮去库存至今已延续了 14 个月，我们预计尾声将至，预计最快将于

2024Q2进入新一轮的补库过程，并对 PMI反弹形成较强的支撑。

用什么政策才能推升 PMI？回顾 2023年全年，除一季度疫情影响结束，商品消费

和房地产积压需求集中释放而带动制造业 PMI短时间表现较好外，从二季度开始，

由于房地产市场持续磨底、中等收入群体财富效应偏弱，国内外消费和投资需求动

能不足，制造业 PMI持续徘徊在荣枯线附近水平；加之下半年以来，在美元强势

周期中人民币的被动贬值压力较大，人民银行的中性偏松货币政策操作较为犹豫受

限，导致直至年底长期流动性投放才有所改善，企业中长贷表现较为一般。展望明

年，我们认为只有在明年初房价预期基本见底的前提之下，配合以财政货币的双轮

驱动才能推升 PMI：以扩张性的财政政策，通过更大力度的个税减税等二次分配手

段提升中等收入群体的收入预期；辅以中性偏松的货币政策，大幅降准、结构性降

息高效投放长期流动性、呵护实体经济融资需求，才能有效扩大扩大消费和投资内

需，加之明年补库存周期结束，我们对明年的 PMI反弹抱有一定期待。

风险提示：国内需求复苏不及预期风险，去库存周期偏长抑制生产风险。
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图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 3：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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