
 

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2024年 1月 1日   
建筑业逆势上升——12月 PMI点评   

点评报告  

  
PMI 连续三个月在临界值以下运行。四季度以来，制造业 PMI 读数逐

月下行，始终落于收缩区间。12 月虽然向来属于淡季，抛开去年因

公共卫生事件导致的数据异常偏弱，近年来 12 月制造业 PMI 平均回

落 0.2 个点，而今年 12 月 PMI 读数回落 0.4 个点，经济表现更弱于

季节性。 

 1.供需矛盾加剧 

两组矛盾的数据。在 PMI 分项指标中，我们可以观察到两组互相矛盾

的数据：（1）新订单指数自 10 月以来持续在收缩区间下行，而生产

指数环比却始终处于扩张状态。（2）7 月以来原材料购进价格持续上

升，而出厂价格的环比回升仅持续了 8 月、9 月两个月时间，随即转

为下行。这两组矛盾的数据共同反映产需关系积弱，终端需求不足的

问题日益加剧，同时可能伴随着部分行业结构性的产能过剩。 

 2.库存回升动力不足 

价格指数回升不畅，库存周期前行动力不足。价格是库存运动的先行

指标，PMI 价格相关指标显示，上游价格高位难以顺利的向下游传导，

出厂价格与原材料购进价格之间的负差在本月再度走阔，企业利润进

一步受到侵蚀。而 PPI 也自 10 月结束了延续 3个月的回升趋势，连

续两个月下行。在经历 8月、9 月秋旺推动下短暂的主动补库后，库

存周期已连续两月回滚至被动去库状态。名义库存再度回落至前期低

位，更值得关注的是，伴随价格的调整，实际库存回落至更低位。这

意味着单从量的维度来看，库存得以更充分的去化。然而比起二季度

以来就已经相对明确的库存底部而言，更关键的问题在于需求不足情

况下，即使处于低位，库存周期向上回补的动力仍然不强。 

 3. 建筑业逆势上升 

建筑业强于制造业、服务业。相较于四季度以来制造业、服务业的平

淡，建筑业的表现似乎更加亮眼，服务业 PMI 连续两月落在临界值以

下，而建筑业 PMI 今年以来始终位于高位景气区间，近两月仍在扩张

区间继续上行。尤其是在本月，建筑业新订单指数及从业人员指数均

升至临界值以上。一方面可能是由于部分企业在春节假期前加快施工

进度，另一方面也反映出政策逆周期调节下，建筑业企业对市场发展

预期相对乐观的局面。 

 

PMI 读数环比已经连续下行三个月，一般而言，PMI 在临界值以下持

续回落超过一季度的情况较为少见。展望 2024 年，结合季节性判断

一季度环比读数反弹的可能性较大。而同比角度，在去年四季度的低

基数效应下，PMI 同比仍然延续上行趋势升至-1.4%。考虑到 2023 年

一季度的基数较高，而逆势上行的建筑业在即将到来的一季度，开工

或受春节假期及寒冷天气压制难有亮眼表现，PMI 同比大概率在一季

度转为回落。 
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PMI 连续三个月在临界值以下运行。四季度以来，制造业 PMI 读数逐月下行，始终落于收缩

区间。12 月虽然向来属于淡季，抛开去年因公共卫生事件导致的数据异常偏弱，近年来 12

月制造业 PMI 平均回落 0.2 个点，而今年 12 月 PMI 读数回落 0.4 个点，经济表现更弱于季

节性。产需积弱，新订单、新出口订单指数均在临界值以下继续回落，生产指数虽然仍落在

临界值以上，但结合走弱的采购指标来看，也有收敛趋势。分项指标中，原材料购进价格指
标以及生产经验预期指数继续上行是为数不多的亮点。 

 

图1.12 月制造业 PMI表现弱于季节性 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

关于本月 PMI 数据，我们提示以下几点： 

 

1.供需矛盾加剧 

 

两组矛盾的数据。进入四季度以后，经济下行压力进一步加大，而企业的生产经营预期始终

偏强。拆分供需两端来看，在这种弱现实强预期的落差下，供大于求的问题持续累积。在 PMI

分项指标中，我们可以观察到两组互相矛盾的数据：（1）新订单指数自 10 月以来持续在收缩

区间下行，而生产指数环比却始终处于扩张状态。（2）7 月以来原材料购进价格持续上升，

而出厂价格的环比回升仅持续了 8 月、9 月两个月时间，随即转为下行。这两组矛盾的数据

共同反映产需关系积弱，终端需求不足的问题日益加剧，同时可能伴随着部分行业结构性的

产能过剩。 
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图2.12 月制造业 PMI回落 0.4个点至 49.0 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

2.库存回升动力不足 

 

价格指数回升不畅。价格是库存运动的先行指标，PMI 价格相关指标显示，上游价格高位难

以顺利的向下游传导，出厂价格与原材料购进价格之间的负差在本月再度走阔，企业利润进

一步受到侵蚀。而 PPI 也自 10 月结束了延续 3 个月的回升趋势，连续两个月下行。大宗商
品价格的调整带动库存也相应有所调整，原材料库存以及产成品库存均呈持续去化趋势。 

 

图3.出厂价格与原材料购进价格负差走阔  图4.10 月 PPI 转为回落 

 

 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心  资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

库存周期前行动力不足。在经历 8 月、9 月秋旺推动下短暂的主动补库后，库存周期已连续

两月回滚至被动去库状态。名义库存再度回落至前期低位，而更值得关注的是，伴随价格的

调整，实际库存回落至更低位。在今年 7 月的库存低点，实际库存增速对应 30%左右的历史

分位水平，而在 10-11 月的库存二次回落后，实际库存增速降至 23%左右，这意味着单从量
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的维度来看，库存得以更充分的去化。然而比起二季度以来就已经相对明确的库存底部而言，

更关键的问题在于需求不足，价格回升不畅的情况下，即使处于低位，库存周期向上回补的
动力仍然不强。 

 

图5.10 月开始，库存周期回滚至被动去库状态  图6.实际库存回落至 23%左右历史分位水平 

 

 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心  资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

3.建筑业逆势上升 
 

建筑业强于制造业、服务业。相较于四季度以来制造业、服务业的平淡，建筑业的表现似乎

更加亮眼，服务业 PMI 连续两月落在临界值以下，而建筑业 PMI 今年以来始终位于高位景气

区间，近两月仍在扩张区间继续上行。尤其是在本月，建筑业新订单指数及从业人员指数均

升至临界值以上。一方面可能是由于部分企业在春节假期前加快施工进度，另一方面也反映

出政策逆周期调节下，建筑业企业对市场发展预期相对乐观的局面。 

 

PMI 读数环比已经连续下行三个月，一般而言，PMI 在临界值以下持续回落超过一季度的情

况较为少见。展望 2024 年，结合季节性判断一季度环比读数反弹的可能性较大。而同比角

度，在去年四季度的低基数效应下，PMI 同比仍然延续上行趋势升至-1.4%。考虑到 2023年

一季度的基数较高，而逆势上行的建筑业在即将到来的一季度，开工或受春节假期及寒冷天
气压制难有亮眼表现，PMI同比大概率在一季度转为回落。 

 

为了勾勒 2024 年经济运行节奏的大致图景，我们对全年 PMI 走势做出三种情景假设： 

（1）乐观情形下，假设每月 PMI 环比读数均为 50：这一场景下，PMI 同比在经历一季度的快
速回落后，于二季度开始企稳反弹，之后基本稳定处于上行通道中。 

（ 2 ） 中 性 情 形 下 ， 结 合季 节性 均 值假 设 2024 年 1-12 月 PMI 读 数 分 别为

49.2/49.3/50.0/49.3/49.2/49.3/49.2/49.2/49.4/49.1/49.2/48.9：这一场景下，PMI 同比

同样于一季度快速回落，二季度企稳反弹但反弹斜率相对较低，进入三季度后面临再度下行

风险。 

（3）悲观情形下，假设每月 PMI 环比读数均为 49：这一场景下，PMI 同比在一季度的快速回
落后，仅在二季度有短暂企稳，但无反弹动力，8 月开始二次下行。 
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图7.PMI 同比走势预测 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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