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事件： 

 2010 年 12 月，中国物流与采购联合会（CFLP）发布中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.9%，比上月回落

1.3 个百分点。汇丰银行的 12 月份中国制造业采购经理人指数 PMI 为 55.4，较上月下降了 0.9 个百分点，

为近三个月低点。 

 2010 年 12 月，中国物流与采购联合会（CFLP）发布的中国非制造业商务活动指数为 56.5%,比上月回升 3.3

个百分点。 

分析与预测： 

12 月份 PMI 运行特征：本月两个 PMI 指数在连续上升四个月后，首次回落，基本符合我们的预期判断，由

于汇丰 PMI 已经剔除季节性因素，因此本月的回落反映了制造业景气度属于回升中的正常调整，可持续性还需

要观察，不过由于非制造业指数大幅度反弹，商务活动和新订单指数提升明显，预示经济活动稳中有升。美国、

欧元区、日本 12 月份 PMI 均环比反弹，显示全球制造业复苏趋势已定。由于前三个月 PMI 与工业增加值走势呈

现背离，我们认为而本月 PMI 的回落基本恢复与工业增加值的同步趋势，基本确立四季度 GDP 同环比继续回落。 

12 月份 PMI 分项分析：本月生产指数有所回落，生产增速有所放缓，而配送时间也有所反弹，反映经济活

跃度略有下降，预计本月工业增加值增速或维持 13.2%左右。新订单指数下降最为明显，供给和需求指标连续两

个月回落，原材料和产成品库存继续攀升，再库存持续进行中，我们认为库存水平已经接近较高水平，库存压力

或逐步显现。本月新出口订单保持平稳，预计 12 月份出口额维持高位，但出口增速或回落至 22%左右。进口指

数变化不大，预计进口增速回落至 25%左右。本月购进价格指数快速下跌，主要与大宗商品略有调整有关，但近

期国际大宗商品价格维持高位，我们预计该指数短期难以实质回调，输入型通胀压力或继续推高 PPI 的新涨价因

素，但考虑到翘尾因素，12 月份 CPI 和 PPI 或分别回落至 4.5 和 5.8。本月从业人员指数也略有回落，主要原因

或在于部分地区就业人员返乡，存在劳动力供需缺口，但随着工业持续调整，就业压力逐步显现或为趋势性原因。 

我们的预测与判断：整体来看，12 月份 PMI 虽然有所回落，但仍位于 50%的景气度分界线上，经济仍处于

扩张阶段，只是受到调控影响，出现阶段性回落，但我们需要持续观察需求回落的可持续性，由于积压订单指数

连续攀升，库存压力或导致制造业景气度回落，结合工业企业利润增速，我们需要关注未来企业盈利回落的状况。 

表 1：PMI 分项数据 
项目 汇丰

PMI 
PMI  生产 新订单 

新出口

订单 

积压 

订单 

产成品

库存 
采购量 进口 

购进 

价格 

原材料

库存 

从业 

人员 

配送 

时间 

12 月 54.4 53.9 57.5 55.4 53.5 50.7 48.7 56.8 50.4 66.7 50.8 51.5 49.6 
11 月 55.3 55.2 58.5 58.3 53.2 50.5 47.7 57.4 50.6 73.5 49.7 52 48.9 
同期 55.7 55.2 59.4 58.4 53.6 50.9 45.4 58.2 52.2 63.4 51.4 51.1 50.4 

数据来源：WIND  山西证券研究所 

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 



                                                                 中国经济 

图 1：中国制造业指数 PMI                            图 2：各国 PMI 数据 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：生产指数                                      图 4：原材料和产成品库存 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：新出口订单指数                               图 6：购进价格指数 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取
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先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其

他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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