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  

平安观点： 
 国家统计局发布数据显示，2023 年 12 月中国综合 PMI 产出指数较上月回

落 0.1 个点至 50.3，其中制造业生产扩张有所放缓，服务业商务活动指数

保持平稳，而建筑业商务活动指数明显回升。中国经济复苏斜率略有放

缓，行业存在明显分化。一方面，制造业需求不足拖累较大。12 月反映需

求不足的企业占比达到 60.8%，已连续 3 个月上升。需求不足一定程度上

抑制企业生产和采购意愿，使得价格向上弹性不足，库存回落压力持续。

另一方面，非制造业需求回升带动预期企稳，形成一定对冲。12 月非制造

业商务活动指数回升至 50.4，其中新订单、在手订单和业务活动预期指数

同步上行，万亿国债增发带动建筑业回温，服务业复苏韧性仍存。 

 制造业需求持续收缩，生产扩张放缓。2023 年 12 月制造业 PMI 指数较上

月回落 0.4 个点至 49，连续 3 个月处于收缩区间。其中，新订单、新出口

订单指数自荣枯线以下再下滑 0.7 和 0.5 个点，生产指数也较上月回落 0.5

个点至 50.2。分板块看，装备制造、高技术制造和消费品制造业 PMI 指数

及新出口订单分项均回落，三者对外需的依赖度强于原材料行业。 

 制造业库存仍有回落压力。因需求偏弱，企业采购和库存管理更趋谨慎。

2023 年 12 月制造业采购量指数回落 0.6 个点，原材料库存和产成品库存

分别回落 0.3 和 0.4 个点，补库存时点再推后。 

 制造业价格表现分化。2023 年 12 月制造业主要原材料购进价格反弹 0.8

个点，受国际大宗商品价格上涨带动；但产品销售价格因需求端偏弱而加

快下降，出厂价格指数较上月下降 0.5 个点。我们预测，12 月 PPI 环比增

速持平于-0.3%，对应 PPI同比较上月回升 0.2 个百分点至-2.6%。 

 制造业企业预期分化。12 月制造业生产经营活动预期指数回升 0.1 个点至

55.9。其中，大型企业预期指数为 57.9，较上月回升 0.9 个点；中型预期

指数小幅回落至 56.2；小型企业预期指数仅 51.4，较上月回落 1.3 个点。 

 建筑业景气度提升。2023 年 12 月建筑业商务活动指数提升 1.9 个点至

56.9，新订单指数提升 2 个点至 50.6。分行业看，土木工程建筑业的指数

升幅更为明显，体现出增发国债资金落地，基建投资需求集中释放的拉动

效应；房屋建筑拖累也有减缓。业务活动预期和从业人员指数明显好转，

分别提升 3.1 和 3.5 个点，均创 2023 年 3月以来新高。 

 服务业平稳运行。12 月服务业商务活动指数持平于 49.3；新订单、业务活

动预期指数较上月微升。一方面，受近期寒潮等因素影响，居民出行相关

的服务行业边际走弱。另一方面，年末金融行业备战“开门红”，居民文体

娱乐活动边际回温，对服务业形成一定带动。 
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国家统计局发布数据显示，2023年 12月中国综合 PMI产出指数较上月回落 0.1个点至 50.3，其中制造业生产扩张有所放

缓，服务业商务活动指数保持平稳，而建筑业商务活动指数明显回升。 

图表1 2023 年 12 月中国综合 PMI产出指数回落 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

图表2 2023 年 12 月制造业 PMI略弱于季节性 

 

图表3 2023 年 12 月建筑业商务活动强于过去 4年同期 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

一、 制造业需求不足 

2023年 12月制造业 PMI 指数较上月回落 0.4个点至 49，连续 3个月处于收缩区间。结构上呈现以下特征： 

第一，制造业需求持续收缩，生产扩张放缓。2023 年 12 月制造业新订单、新出口订单指数在荣枯线以下分别下滑 0.7 和

0.5个点，降至 48.7和 45.8。需求不足在一定程度上抑制企业生产意愿。据中国物流与采购联合会，12月反映需求不足的

企业占比达到 60.8%，已连续 3个月上升。12月制造业生产指数较上月回落 0.5个点至 50.2，处 2012年以来的 10%分位。 

第二，出口相关制造业面临更大压力。12 月原材料行业 PMI 为 47.4，自低位略有回升。然而，装备制造业、高技术制造

业 PMI分别自高位回落 1.4和 0.9个点，至 50.2和 50.3；消费品行业 PMI为 49.4，景气也有所回落。装备制造业、高技

术制造业和消费品制造业对外需的依赖度强于原材料行业，三者新出口订单指数均较上月明显下降。 

50

52

54

56

58

60

62

64

66

68

70

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国综合PMI:产出指数 PMI:生产

非制造业商务活动:服务业 非制造业商务活动:建筑业(右轴)

-1.2

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

15 16 17 18 19 20 21 22 23

制造业PMI:历年12月相对11月差值

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

15 16 17 18 19 20 21 22 23

建筑业商务活动指数:历年12月相对11

月差值



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
3/ 5 

 

第三，制造业库存仍有回落压力。在需求偏弱背景下，企业采购和库存管理更趋谨慎，12 月制造业采购量指数回落 0.6 个

点至 49，处 2012 年以来 12%分位；原材料库存指数和产成品库存指数分别回落 0.3 和 0.4 个点，库存周期运行存在波折。 

第四， 制造业价格表现分化。12月制造业主要原材料购进价格反弹 0.8个点，受国际大宗商品价格上涨带动；但产品销售

价格因需求端偏弱而加快下降，出厂价格指数较上月下降 0.5 个点至 47.7。从二者与 PPI 环比之间的相关性推断，我们预

测 12月 PPI环比增速持平于-0.3%，对应 PPI同比较上月回升 0.2个百分点至-2.6%。 

第五，制造业企业预期恢复，不同企业存在分化。12月制造业生产经营活动预期指数回升 0.1个点至 55.9，连续 3个月恢

复。分企业规模看，大型企业预期指数为 57.9，较上月回升 0.9个点；中型预期指数小幅回落至 56.2；小型企业预期指数

仅 51.4，较上月回落 1.3个点。 

图表4 2023 年 12 月制造业 PMI指数回落  图表5 2023 年 12 月制造业需求继续收缩，生产也有放缓 

  

资料来源: Wind, 国家统计局, 平安证券研究所；注：部分月份未公布 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表6 2023 年 12 月制造业原材料和产成品库存均回落 图表7 2023 年 12 月制造业预期存在分化 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

二、 非制造业需求回暖 

2023年 12月，非制造业商务活动指数为 50.4，环比上升 0.2个点。需求回升带动预期企稳，12月非制造业新订单、在手

订单、业务活动预期指数分别较上月提升 0.3、0.9和 0.5个点。具体看： 

建筑业景气度提升，主因基建投资需求集中释放，房屋建筑拖累也有减缓。1）增发国债资金落地，对建筑业提振较强。

2023年 12月 12日，发改委公告下发增发国债首批 2379亿元项目清单，12月 23日公告下发第二批 5600亿元项目清单。
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2023 年 12 月建筑业商务活动指数为 56.9，较上月提升 1.9 个点，创 2023 年 6 月以来新高；建筑业新订单指数提升 2 个

点至 50.6，创 2023 年 4 月以来新高。2）据中国物流与采购联合会，12 月房屋建筑业和土木工程建筑业商务活动指数和

新订单指数同步提升，土木工程建筑业的指数升幅更为明显，更多得益于基建投资需求的加速释放。3）建筑业预期恢复，

就业明显好转。12 月建筑业业务活动预期指数提升 3.1 个点至 65.7，建筑业从业人员指数回升 3.5 个点至 51.7，均创

2023年 3月以来新高。 

服务业商务活动指数平稳运行。2023 年 12月服务业商务活动指数持平于 49.3；新订单、业务活动预期指数均较上月回升

0.1 个点，分别达 47 和 59.4。分行业看，1）受近期寒潮等因素影响，出行相关服务行业边际走弱。据统计局数据解读，

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均低于 46。2）居民娱乐活动需求有所回温，文体娱乐业

商务活动指数较上月有明显上升。3）金融行业备战“开门红”，商务活动指数和新订单指数均实现连续 2 个月环比上升，

且均创出下半年以来新高。尤其是，货币金融服务、保险等行业商务活动指数位于55%以上较高景气区间。 

图表8 2023 年 12 月非制造业在手订单、预期均回升 

 

图表9 2023 年 12 月建筑业景气指数大多回升  

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表10 2023 年 12 月服务业商务活动指数持平于上月 

 

图表11 2023 年 12 月建筑业从业人员指数大幅提升 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

风险提示：稳增长政策落地效果不及预期，地缘政治冲突升级，海外经济衰退程度超预期等。 
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