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中国经济 

景气临近短期拐点，反转是行业间唯一主题——评 12月制造业 PMI数据 
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 季调后，物流业协会发布的 12 月制造业 PMI 数据相比 11 月小幅

下滑。结合小幅下降的宏观经济景气领先指数，可以判断经济景

气似乎临近向下的拐点。 

 分行业 PMI 数据显示，行业的周期性、对出口敏感度、以及主动

补库存行为与行业景气度变化都没有相关性。“强者走弱”的反

转是行业中的唯一主题。 
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制造业总体状况 

制造业 PMI 季调后相对上月小幅下降。中国物流与采购联合会 1 月 1 日发布的制造业 PMI 数

据显示，12 月数字与上个月持平，仍为 50.6%。但在季节调整后，指数较上月略有下降，由

50.8%下滑至 50.3%，不过仍然处于 50%的扩张收缩临界线以上（图 1、表格 1）。分项数据中，

除购进价格与产成品库存之外，其他分项指数在季调后均低于上个月，显示经济增长的动能小

幅走弱。（图 2）。因此，虽然汇丰 PMI 在同月明显回升，我们也认为制造业的景气度不太强。 

 

图 1. PMI 季调数据较上月略有下降  图 2. PMI 分项指标 

 

 

 

资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

 

表格 1. 物流业协会 PMI 数据 
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季节调整数据

指标 12年1月 12年2月 12年3月 12年4月 12年5月 12年6月 12年7月 12年8月 12年9月 12年10月 12年11月 12年12月

光大季调数据

PMI总指数 50.7 52.0 51.4 51.4 50.1 50.8 51.1 50.2 49.9 50.1 50.8 50.3

新订单 50.2 52.2 51.8 50.9 49.8 50.5 51.2 50.2 50.1 50.6 51.5 51.0

新出口订单 49.9 52.3 49.7 49.9 48.8 47.3 46.8 47.4 48.3 49.5 51.2 50.4

现有订货 45.6 50.4 47.1 45.6 43.4 45.1 44.0 45.5 45.1 44.3 45.4 45.1

生产 53.5 55.6 53.4 54.5 51.9 52.5 53.5 52.6 51.9 52.2 52.4 51.2

采购量 49.7 53.4 52.8 51.7 50.3 48.7 48.9 50.5 50.2 50.9 51.6 51.6

雇员 49.5 51.6 49.9 49.6 49.9 49.7 49.0 48.6 47.9 48.9 49.3 49.3

供应商配送时间 49.6 51.4 48.8 49.2 49.0 49.4 49.1 49.7 49.2 49.8 49.9 48.8

产成品库存 48.9 51.0 49.8 50.6 50.7 50.2 47.9 48.9 48.7 49.4 48.4 49.0

原材料库存 48.4 50.0 48.1 47.2 45.3 48.3 49.4 46.4 47.1 47.6 48.2 47.0

购进价格 48.2 51.5 51.5 50.7 45.5 44.6 44.0 46.6 50.5 55.5 52.3 54.3

进口 47.1 51.3 48.7 48.2 47.8 46.8 46.6 47.5 47.5 49.1 49.7 49.6

官方非季调数据

PMI总指数 50.5 51.0 53.1 53.3 50.4 50.2 50.1 49.2 49.8 50.2 50.6 50.6

新订单 50.4 51.0 55.1 54.5 49.8 49.2 49.0 48.7 49.8 50.4 51.2 51.2

新出口订单 46.9 51.1 51.9 52.2 50.4 47.5 46.6 46.6 48.8 49.3 50.2 50.0

现有订货 43.2 49.4 50.5 48.4 43.6 43.3 41.9 45.1 46.5 43.8 45.3 45.9

生产 53.6 53.8 55.2 57.2 52.9 52.0 51.8 50.9 51.3 52.1 52.5 52.0

采购量 50.2 53.6 54.8 54.4 50.8 46.9 46.8 48.8 49.8 51.2 51.4 52.1

雇员 47.1 49.5 51.0 51.0 50.5 49.7 49.5 49.1 48.9 49.2 48.7 49.0

供应商配送时间 49.7 50.3 48.9 49.6 49.0 49.1 49.0 50.0 49.5 50.1 49.9 48.8

产成品库存 48.0 50.5 50.8 49.5 52.2 52.3 48.0 48.2 47.9 48.1 48.8 49.4

原材料库存 49.7 48.8 49.5 48.5 45.1 48.2 48.5 45.1 47.0 47.3 47.9 47.3

购进价格 50.0 54.0 55.9 54.8 44.8 41.2 41.0 46.1 51.0 54.3 50.1 53.3

进口 46.9 50.8 51.5 50.5 48.1 46.5 45.0 47.0 47.7 48.4 48.5 49.0

数据来源：CEIC

http://www.microbell.com


2013-1-3 宏观快评                                                                           

敬请参阅最后一页特别声明                             - 3 -                                       证券研究报告 

 

新出口订单小幅回落，拉低总订单指数。12 月季调后的新订单指数较 11 月下降 0.4 个百分点。

这主要是新出口订单的小幅下行所致。我们估计国内新订单指数——用新订单和新出口订单的

差异估算——基本与上月持平（图 3）。 

厂商主动补库存意愿减弱。PMI 分项指数中有“原材料库存”与“产成品库存”两个指数。前

者主要是企业主动选择的结果，而后者则更多的因销售的波动而被动变化。因此我们用 PMI

中“原材料库存”与“产成品库存”两个分项指数之差来衡量企业主动补库存的行为。这一指

数显示，12 月厂商的主动补库存意愿相对上月小幅下降（图 4）。 

图 3. 新出口订单走弱，国内订单微幅回升  图 4 . 12 月补库存行为并不明显 

 

 

 

资料来源：CEIC  资料来源：CEIC 

 

其他经济景气指数也结束了上升势头，开始小幅下行。统计局发布的宏观经济景气领先指数一

向对经济形势有较好的领先性。这一指数的最新读数已经结束了连续 3 个月的上升势头，开始

小幅下行（图 5）。这一走势与 PMI 的小幅下行结合起来，显示从总量上来，经济景气已经接

近一个向下拐点。 

图 5. 宏观经济景气指数与上月持平 

 

资料来源：CEIC 
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行业筛选 

强者走弱的反转是行业间唯一主题。我们从周期性、出口敏感度、补库存、以及动量/反转 4

个维度来梳理行业 PMI 数据。我们发现，12 月各行业 PMI 数据与各行业 Beta 系数（衡量行

业周期性）、各行业总订单对出口订单的敏感性（衡量行业出口敏感度）、各行业原材料与产成

品库存指数之差（衡量行业补库存力度）之间均无相关性（图 6 至图 8）。唯一较为显著的统

计关系是：11 月景气度上升更多的那些行业，12 月景气度下降得更多——行业走势呈现“强

者走弱”的反转状况（图 9）。这种行业的走势也显示制造业景气的短期拐点已经临近。 

 

图 6. 周期性与行业景气变化无关  图 7. 出口敏感度与行业景气变化无关 

 

 

 

资料来源：中采咨询  资料来源：中采咨询 

图 8. 主动补库存与行业景气变化无关  图 9. 反转是行业的主题 

 

 

 

资料来源：中采咨询  资料来源：中采咨询 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任

何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取

报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公

司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的

各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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