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投资要点： 

回顾全年，在全球主要经济体高利率环境下，整体制造业处在低迷状态，

尤其是欧洲制造业 PMI 创疫情以来次低。9 月以来，随着美联储、欧央行

等陆续释放加息暂停的信号，欧洲低景气度小幅缓解，但中美日韩需求仍

受制于高利率，制造业在荣枯线下震荡。 

海外制造业方面，需求端受制欧美“黑五”消费备货季节性放缓，以及红

海局势紧张等因素，供给端因圣诞、元旦双节假期，12月主要经济体制

造业 PMI短期走弱。受欧美“黑五”消费备货季节性放缓，以及红海局势

紧张等因素影响，海外需求进一步走弱，拖累进出口景气度走低。12 月

国内制造业 PMI 进出口指数因需求不足，续创年内新低，连续 7 个月处

在临界点以下。 

国内制造业方面，12月制造业 PMI录得 49.0，较前值降 0.4pct。其中生

产、新订单、原材料库存均低于季节性，供需从 9 月以来持续回落，部分

印证我们 11 月 PMI 解读报告的判断“当前需求侧若无重大改善，加上部

分制造业进入传统淡季，春节前供需双弱局面或将持续”。价格方面，12

月价格指数延续 11 月份原材料价格扩张、产成品价格收缩的局面，利润

空间进一步压缩。 

国内非制造业方面，12月服务业 PMI录得 49.3，与前值一致，保持年内

最低；建筑业 PMI录得 56.9，较前值升 1.9pct。服务业 PMI 方面，12 月

各构成项持平往年，仅业务活动预期小幅下滑，或与 2024 年春节假期相

对较晚有关。建筑业 PMI 方面，12 月受益部分企业在春节假期前加快施

工进度，活动预期较前月大幅扩张，但高景气持续性有待进一步观察。 

建议关注韩国汇率和整体半导体产业投资机会。韩国出口与半导体周期波

动高度一致，受益全球半导体周期筑底，2023 年韩国制造业景气度持续

修复，12 月制造业 PMI 录得 49.9，已接近荣枯线位置，后续继续上行的

概率较高。韩国是典型出口导向型经济，出口占 GDP 约 50%，出口提振

有望改善韩元汇率，建议关注韩元兑美元汇率和半导体投资机会。 

 

风险提示：制造业需求恢复不及预期、服务业需求继续走弱、地缘政治风

险、红海局势升级风险、海外经济出现超预期衰退、海外二次通胀风险等 

  

相关报告 
 

11 月财政数据解读：收支持续改善，财

政继续发力 

2023.12.25 

11 月金融数据点评：财政继续发力，货

币政策或将配合加码 

2023.12.18 

11 月美国非农点评：罢工潮退，就业暂

时走强 

2023.12.15 
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1. 全球制造业：海外假日效应制造业 PMI短期走弱 

12 月主要经济体制造业 PMI 短期走弱，需求端受制欧美“黑五”消费备货季节性

放缓，以及红海局势紧张等因素，供给端临近圣诞、元旦双节假期。12 月份中、美、欧、

日、英、韩的 PMI 分别为 49.0、48.2、44.2、47.7、46.4、49.9，分别较前值升-0.4pct、

-1.2pct、0.0pct、-0.4pct、-0.8pct、-0.1pct。 

回顾全年，在全球主要经济体高利率环境下，整体制造业处在低迷状态，尤其是欧

洲制造业创疫情以来次低。但 9 月以来，随着美联储、欧央行等陆续释放加息暂停的信

号，欧洲低景气度小幅缓解，但中美日韩需求仍受制于高利率，制造业在荣枯线下震荡。 

图1 全球主要国家制造业 PMI对比 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

值得一提的是韩国，受益半导体周期筑底，2023 年制造业景气度持续修复，12 月

制造业 PMI 录得 49.9，已接近荣枯线位置。主因是 9 月以来进入半导体上行周期，韩

国作为半导体出口大国，制造业出口与半导体周期高度一致，景气度持续修复。本轮半

导体周期有两方面驱动：一是消费电子的复苏，疫情期间居家隔离透支消费电子需求，

但近期手机电脑 CPU 性能功耗大幅升级，提振换代需求；二是 AI 大模型落地刺激传媒、

互联网等行业对算力、存储硬件的需求。韩国是典型出口导向型经济，出口占 GDP 约

50%，出口提振有望改善韩元汇率，建议关注韩元兑美元汇率和半导体投资机会。 

图2 韩国出口金额同比与半导体周期波动高度一致 

 
资料来源：iFind，联储证券研究院 
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图3 美元兑韩元汇率与半导体周期强负相关 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

图4 2009年后欧元兑韩元汇率与半导体周期负相关 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

2. 国内制造业：12月延续四季度季节性供需双弱 

12 月制造业 PMI 录得 49.0，较前值降 0.4pct，继续小幅下滑；12 月综合 PMI 产

出指数为 50.3，比上月下降 0.1pct。 

制造业 PMI主要构成项中，生产、新订单、原材料库存均低于季节性，供需从 9月

以来持续回落，部分印证我们 11 月 PMI 解读报告的判断“当前需求侧若无重大改善，

加上部分制造业进入传统淡季，春节前供需双弱局面或将持续”。12 月 PMI 主要构成项

中，生产、新订单、原材料库存、从业人员、供货商配送时间分别为 50.2、48.7、47.7、

47.9、50.3，较近 5 年均值高-0.52pct、-0.72pct、-0.26pct、0.16pct、2.36pct，仅从业

人员和供货商配送时间领先 5 年均值。 
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图5 12 月生产、新订单、库存低于季节性 

 

图6 12月生产、新订单、库存延续降势 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

海外供需看，进出口指数创年内新低，连续 7个月处在临界点以下。12 月新出口订

单、进口分别为 45.8、46.4，较 11 月降 0.5pct、0.9pct。受欧美“黑五”消费备货季节

性放缓，以及红海局势紧张等因素影响，海外需求进一步走弱，拖累进出口景气度走低。 

从行业供给看，金属、通用设备延续高景气，上游纺织、燃料进入淡季。根据统计

局数据1，木材加工及家具、金属制品、通用设备、电气机械器材等行业生产指数均高于

54.0%，其中金属制品、通用设备连续 2 个月保持高景气；纺织、石油煤炭及其他燃料

加工、非金属矿物制品等行业生产指数低于临界点，其中纺织、石油煤炭及其他燃料加

工连续 2 个月低于临界点，与冬季淡季来临产能释放不足有关。 

从行业需求看，金属制品、铁路船舶航空航天设备、计算机通信电子设备高景气，

纺织服装、化学原料及制品、非金属矿物制品等行业景气不足，与需求端基本一致。根

据统计局数据，金属制品、铁路船舶航空航天设备、计算机通信电子设备等行业新订单

指数均继续位于临界点以上，其中铁路船舶航空航天设备连续 3 个月高景气。纺织服装

服饰、化学原料及化学制品、非金属矿物制品等行业新订单指数均较低，市场需求仍显

不足。 

图7 12 月延续四季度季节性供需双弱 

 

图8 12月进出口指数续创年内新低 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

 
1 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202312/t20231229_1946108.html 
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制造业 PMI其他分项中，进出口订单、原材料和产成品价格仍是滞后季节性最大的

4 项。12 月新出口订单、进口、主要原材料购进价格、出厂价格分别为 45.80、46.40、

51.50、47.70，较 5 年均值分别低 2.14 pct、1.32 pct、2.70 pct、2.36 pct。 

价格方面，价格指数显著低于近 5 年均值，利润空间进一步压缩，延续 11 月份原

材料价格扩张、产成品价格收缩的局面。12 月 PMI 其他分项中，主要原材料购进价格、

出厂价格分别为 51.5、47.7，较前月分别高 0.8pct、-0.5pct，较近 5 年均值分别高 2.70pct、

2.36pct。 

图9 12 月进出口、原材料和成品价格仍是滞后季节性最大项 

 

图10 12月原材料价格扩张、产成品价格收缩局面逆转 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

图11 12月延续原材料价格扩张、产成品价格收缩局面 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

3. 国内非制造业：服务业续创年内新低，建筑活动预期高 

12 月服务业 PMI 录得 49.3，与前值一致，保持年内最低；建筑业 PMI 录得 56.9，

较前值升 1.9pct。 
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图12 12月服务业 PMI续创年内新低，建筑业 PMI继续在扩张区间波动 

 
资料来源：Wind，联储证券研究院 

服务业 PMI方面，12月各构成项持平往年，仅业务活动预期小幅下滑，或与 2024

年春节假期相对较晚有关。12 月服务业各构成项中，新订单、从业人员、销售价格、投

入品价格、业务活动预期分别为 47.4、47.2、49.9、52.3、57.8，较近 5 年平均值降 0.10pct、

-0.40pct、1.20pct、0.10pct、0.10 pct。 

分行业看，12月全国破纪录低温，整体出行相关服务业景气低迷，邮政、电信广播

电视及卫星传输服务、货币金融服务、保险景气继续升温。根据统计局数据，受近期寒

潮等因素影响，部分与出行消费相关的服务行业市场活跃度偏弱，其中水上运输、航空

运输、住宿、居民服务等行业商务活动指数低于 46.0%；邮政、电信广播电视及卫星传

输服务、货币金融服务、保险等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间。 

图13 12 月服务业 PMI基本持平季节性 

 

图14 12月服务业 PMI从业人员继续下行，其他项收缩放缓 

 
 

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 
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图15 12 月仅建筑业活动预期低于季节性，其他基本持平 

 

图16 12月建筑业从业人员收缩放缓，活动预期继续扩张 

  

资料来源：Wind，联储证券研究院 资料来源：Wind，联储证券研究院 

建筑业 PMI 方面，12 月多数项持平季节性，仅建筑业活动预期低于季节性，但活

动预期较前月大幅扩张，与部分企业在春节假期前加快施工进度有关。12 月建筑业 PMI

各分项中，新订单、从业人员、业务活动预期、投入品价格、销售价格分别为 50.6、51.7、

65.7、51.4、51.7，较前月升-1.02pct、1.18pct、3.74pct、-1.58pct、-0.08pct。未来几

个月进入建筑业淡季，PMI 能否保持扩张区间，需进一步观察近期地产政策落实。 

4. 总结 

回顾全年，在全球主要经济体高利率环境下，整体制造业处在低迷状态，尤其是欧

洲制造业 PMI 创疫情以来次低。9 月以来，随着美联储、欧央行等陆续释放加息暂停的

信号，欧洲低景气度小幅缓解，但中美日韩需求仍受制于高利率，制造业在荣枯线下震

荡。 

近期建议关注韩国汇率和整体半导体产业投资机会。韩国出口与半导体周期波动高

度一致，受益全球半导体周期筑底，2023 年韩国制造业景气度持续修复，12 月制造业

PMI 录得 49.9，已接近荣枯线位置，后续继续上行的概率较高。韩国是典型出口导向型

经济，出口占 GDP 约 50%，出口提振有望改善韩元汇率，建议关注韩元兑美元汇率和

半导体投资机会。 

5. 风险提示 

制造业需求恢复不及预期、服务业需求继续走弱、地缘政治风险、红海局势升级风

险、海外经济出现超预期衰退、海外二次通胀风险等。  
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