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[Table_Summary] 
◼ 通常临近年末，在工业开工率放缓的情况下，12 月制造业 PMI 会季节

性下滑，此次也不例外——12 月制造业 PMI 为 49.0%（环比-0.4pct），
下滑幅度略强于季节性。是什么导致了此次 PMI 的下降？其实又是供
需两端的同步转弱。不过伴随着明年工业进入补库周期，我们或许可以
对明年制造业表现持乐观态度。 

◼ 12 月 PMI 缘何下降？通过细项数据来看，产需两端的再次同步放缓是
导致 12 月制造业 PMI 下滑的主因：需求端，代表内需的 PMI 新订单
指数和代表外需的 PMI 新出口订单指数均下降、且依旧处于荣枯线之
下，企业调查显示 12 月反映市场需求不足的企业比重为 60.8%（环比
+0.2pct），说明当前需求回升动力还是偏弱。供给端，PMI 生产指数再
续前两个月的下降态势，12 月录得 50.2%（环比-0.5pct），生产端表现仍
强于需求端。不过，往好的方面来看，12 月 PMI 的表现也为次年 1 月
PMI 的上行打开空间。 

◼ 两大价格指数“一上一下”。12 月 PMI 原材料购进价格指数升至 51.5%

（环比+0.8pct），除了受到红海局势紧张、国际大宗商品市场价格上涨
的部分影响之外，还有可能是因为原材料去库存已告一段落、目前原材
料进入补库阶段。12 月 PMI 出厂价格指数为 47.7%（环比-0.5pct），中
下游工业行业的利润可能会承压。 

◼ 2024 年将是新一轮补库周期的开端。12 月 PMI 产成品库存指数继续下
滑，这也说明目前库存拐点并未明确出现。不过现在工业库存已经接近
底部位置，叠加政策效应逐步显现等利好因素的影响，在明年经济“开
门红”的主旨下，我们认为补库开启的时点或将“现身”于 2024 年一
季度。 

◼ 不同类型企业运行均有“降温”。12 月大、中、小型企业 PMI 分别录得
50.0%（环比-0.5pct）、48.6%（环比-0.1pct）、47.3%（环比-0.5pct），三
种类型企业的 PMI 均有下降。不过我们还是可以看到一些“曙光”，比
如 12 月虽然小型企业 PMI 下降了，但是其新出口订单指数却迎来了大
幅反弹。 

◼ 继续好转的建筑业为 2023 年画上句号。12 月建筑业 PMI 延续了 10 月
以来的上行态势，录得 56.9%（环比+1.9pct）的好成绩，也终于走出了
历史同期最低的位置。建筑业的持续好转，离不开 10 月底增发万亿国
债所起到的提振作用。相较之下，服务业显得有些“动力不足”，12 月
服务业 PMI 录得 49.3%，与 11 月持平、仍处于荣枯线之下，前期消费
企稳后信心和意愿反弹的动能储备或有限制。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：12 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：12 月制造业 PMI 季节性下滑  
图3：供需两端的再度转弱是导致 12 月 PMI 下降的主

因 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：12 月制造业需求端转弱  图5：12 月 PMI 生产指数下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：12 月两大价格指数“一上一下”  图7：12 月 PMI 产成品库存指数继续下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

40

42

44

46

48

50

52

54

56

2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12

制造业PMI:新订单

制造业PMI:新出口订单

制造业PMI:在手订单

%

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12

制造业PMI:生产

制造业PMI:生产经营活动预期%

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12

制造业PMI:主要原材料购进价格

制造业PMI:出厂价格%

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12

制造业PMI:产成品库存%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 5 

 

图8：12 月不同类型企业的 PMI 均有下降  图9：最大的“惊喜”莫过于小型企业出口的好转 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：12 月建筑业 PMI 再续上升趋势  图11：12 月服务业 PMI 趋稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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