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宏观利率 2023 年 12 月 PMI 点评兼论利率影响

需求回落，债市偏强震荡
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核心观点：

 12 月制造业景气度延续回落，非制造业景气度回暖。12月制造业 PMI
为 49.0%（前值 49.4%）。非制造业商务活动指数为 50.4%（前值 50.2%），非

制造业扩张有所加快。非制造业中，服务业商务活动指数为 49.3%，景气水

平与上月持平，今年以来连续两个月收缩；建筑业商务活动指数为 56.9%（前

值 55.0%），源于部分企业在春节假期前加快施工进度。

 制造业生产依然好于需求。12月 PMI生产指数为 50.2%（前值 50.7%），

新订单指数为 48.7%（前值 49.4%），新出口订单指数为 45.8%（前值 46.3%），

出口订单延续快速回落。10月以来，由于需求转弱，新订单与产成品库存之

差总体徘徊在 0.9%-1.2%之间（三季度均值为 3.3%）。库存方面，12月 PMI
产成品库存指数为 47.8%，总体处于偏高水平；根据国家统计局数据推算的

11月工业企业实际产成品库存有所反弹。随着时间的推移，需求对于生产的

拖累或将逐步体现在同比数据上。

 出厂价格边际回落，中下游企业盈利面临波动。12月主要原材料购进价

格指数反弹至 51.5%（前值 50.7%），出厂价格指数 47.7%（前值 48.2%）。12
月主要是有色金属和非金属建材价格出现上涨。从上涨原因看，国际上主要

与美联储偏鸽以及巴以地缘冲突外溢导致红海海域货运服务受到影响有关；

国内来看，钢材、铝材、玻璃等建材链产品涨价较为明显。从全球范围看，

今年以来欧美等主要经济体制造业持续收缩，12 月份美国和欧元区制造业

PMI初值分别为 48.2%和 44.2%。当前外部环境复杂性、严峻性、不确定性

上升，根据统计局调查，海外订单减少叠加国内有效需求不足是企业面临的

主要困难。因此从需求端看，工业品价格上涨是否持续有待观察。出厂和购

进价差在连续两个月负向收窄后再度扩大，叠加下游需求不稳，中下游企业

盈利能力面临波动。

 企业预期继续回暖，制造业采购相对稳定。12月制造业、建筑业、服务

业生产经营活动预期指数分别为 55.9%（前值 55.8%）、65.7%（前值 62.6%）、

59.4%（前值 59.3%）。大型企业生产活动预期指数继续回升至 57.9%（前值

57.0%）。制造业采购量指数 49.0%（前值 49.6%），采购相对于生产和原材料

库存仍相对稳定。

 市场启示：经济进入新一轮政策驱动期，债市将偏强震荡。12月以来，

十年国债收益率持续下行。首先，10月以来经济基本面边际下行，库存周期

向上动能反复，通胀下行导致实际利率高位，印证经济内生动能不足。其次，

中央经济工作会议定调政策偏积极，财政政策发力的靴子落地，但当前基建

增速水平明显高于三年中枢水平，在“增强财政可持续性”和信贷平滑投放

要求下，预计 2024年一季度信贷和基建走势对债市压力有限。再次，随着

新一轮存款利率下调，货币政策空间有望打开。

 风险提示：内需持续性不足；外需大幅回落；地缘政治风险加剧。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所

图 3：工业企业实际产成品库存水平不低（%） 图 4：新订单和产成品库存指数之差（%）

资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所

图 5：万得商品大类指数涨跌幅（%） 图 6：PMI：采购量-生产、采购量-原材料库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所
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