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PMI 高位收官，10 年工业将迎良好

开局——12 月份 PMI 数据点评 
 

 2010 年 01 月 04 日  

主要观点： 

 12 月份 PMI 达 56.6%，创危机爆发以来最高水平。根据 PMI
领先于工业增加值增速 2-3 个月的历史经验，加上 2009 年年

初较低的增速，2010 年第一季度工业增加值增速将有别于往年

相对走低的格局而有望继续保持较高水平。 

 12 月份新出口订单指数继续回落 1 个百分点。但从经验数据

看，PMI 指数在历史年份的 11、12 月都出现走低的趋势。因

此，本月新出口订单指数继续回落还是季节性因素影响，并非

出口情况恶化。考虑到新出口订单指数对出口的先行预示作用，

我国 2010 年初两个月的出口额不会出现大的增加，出现小幅

回落的可能性较大。 

 购进价格指数达 66.7%，创危机以来的新高。继上个月大幅上

升 6.5 个百分点后继续上升 3.3 个百分点，购进价格指数在年

底的两个月明显上升。很显然，最上游的石油、大宗商品价格

的持续上涨已经影响了采购经理的心理评价，并且 11 月份的

原材料、燃料、动力购进价格指数已经明显回升。综合几类数

据的走势，我国的 PPI 的上涨压力将进一步增加。 
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2009 年 12 月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经理指数（PMI）为 56.6%，

比上月上升 1.4 个百分点。从分项指数来看，同上月相比，只有新出口订单指数下降，降幅为

1 个百分点；原材料库存指数持平；其余各项指数均不同程度上升，其中生产指数、新订单指

数、采购量指数和购进价格指数升势明显，升幅均在 2 个百分点以上，指数水平更是达到 60%
以上，尤其以购进价格指数为最高，达到 66.7%。 

   主要关注点： 
1、12 月份 PMI 达 56.6%，创危机以来最高水平，根据 PMI 领先于工业增加值增速 2-3

个月的历史经验，加上 2009 年年初较低的增速，2010 年第一季度工业增加值增速将有别于往

年相对走低的格局而有望继续保持较高水平。 
2、12 月份新出口订单指数继续回落 1 个百分点。但从经验数据看，该指数在历史年份的

11、12 月都出现走低的趋势。因此，本月新出口订单指数继续回落还是季节性因素影响，并

非出口情况恶化。 
3、购进价格指数达 66.7%，创危机以来的新高，PPI 将进一步回升。 

 

数据点评： 

1、PMI 高位收官，2010 年工业增长有望迎高速开局 
2009 年 12 月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经理指数（PMI）为 56.6%，

比上月上升 1.4 个百分点，创下年内最高水平，这是危机以来的第 10 个月保持在 50 以上，并

且，生产指数、新订单指数、采购量指数也都在 60%以上（见图 1），表明经济复苏进一步巩

固。对比历史数据， PMI 在开始统计的各年 11、12 月份基本上保持平稳，不会出现创新高

的局面，而 2009 年该数据创年内新高，说明经济系统进一步向好。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 1：12 月份 PMI 再创年内新高 

12 月份 PMI 创新高也预示 2010 年的工业增长有望迎来高速增长的开局。而从 PMI 和工

业生产的关系看，PMI 数据有 2-3 个月的先导指示作用（见图 2）。因此，12 月份 PMI 数据创

新高意味着我国 2010 年初的工业增加值增速将有望获得较高增长。加上 2009 年初的同比增

速才 6-7 个百分点的较低基数，2010 年的工业增加值增速出现有别以往年份中年初较低而保

持较高增速的可能性非常高。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 2：PMI 与工业增加值增速的走势 

2、受季节性因素影响，新出口订单指数继续回落 
12 月份，新出口订单指数从从 53.6%回落 1 个百分点至 52.6%，也是连续第二个月指数下

降。但是这种回落更多是季节性的调整。我国历史年份中新出口订单指数都难以在年底的 11、
12 月份出现较高水平，往往呈现平稳或回落的格局（见图 3）。考虑到新出口订单指数对出口

额的先行预示作用（见图 4），我国 2010 年初的出口额不会出现大的增加，出现小幅回落的可

能性较大。而出口额在年初的 1、2 月份都出现回落的特点。因此，12 月份的 PMI 数据继续

回落是正常的现象，并不预示外贸出口的恶化。 
并且，全球经济复苏已经形成，经济将步入正增长态势，而全球的经济复苏将为我国的

出口回升提供支撑。从欧、美、日等发达经济体的消费支出看，随着经济复苏和收入情况的

好转，居民的消费信心和消费支出开始上升（见图 5），而这些国家的消费增加将有利于我国

出口的长期好转。因此，季节性、暂时的出口波动不影响对出口总体、长期向好的趋势。 

PMI:新出口订单
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 3：PMI 指数在年底回落的季节性特征 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 4：PMI 指数与出口走势 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 5：PMI 指数与出口走势 

3、购进价格指数较大幅度上升，预示 PPI 上涨压力将进一步增加 
12 月份的购进价格指数大幅上升，从 11 月份的 63.4%上升到本月底 66.7%，继上个月大

幅上升 6.5 百个分点后继续上升 3.3 个百分点，购进价格指数在年底的两个月明显上升。很显

然，最上游的石油、大宗商品价格的持续上涨已经影响了采购经理的心理评价，并且 11 月份

的原材料、燃料、动力购进价格指数已经明显回升。综合几类数据的走势，我国的 PPI 的上

涨压力将进一步增加。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 6：PMI 购进价格指数较大幅度回升 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 7：原材料、燃料、动力购进价格指数已明显回升 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 8：PMI 购进价格指数较大幅度回升预示 PPI 将更快上涨 
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