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12 月汇丰 PMI 预览值荣枯线下大幅回升 
 

Table_Point 主要观点： 

 数据 

 12 月份，汇丰中国制造业 PMI 预览值为 49.0，较上月的 47.7

大幅回升，为两个月以来最高 

 点评 

 12 月份，汇丰中国制造业 PMI 预览指数荣枯线下的大幅回

升显示我国经济趋快下行态势将会有所放缓，但增长仍处

下探和回落轨道 

 货币供应紧中偏松，企业信贷条件有所改善是此次汇丰

PMI 预览指数大幅回升的主要原因。11 月份货币供应量环

比出现改善迹象，反映出货币政策的预调微调对流动性紧

张缓解和企业信贷环境改善的作用 

 需求萎靡叠加年底节能减排力度加强，工业产出将继续调

整。10、11 月全国制造业 PMI 生产指数持续回落反映出在

内需放缓情况下，供给侧必将受到抑制。全社会用电量特

别是工业用电量回落幅度加大、产销率的不断下降表明工

业生产将进一步调整。年底各地政府再次祭出拉闸限电行

政调控措施，进一步增加工业产出下行压力。12 月份工业

生产整体还将维持低位运行区间，预计在 12%-12.5%的区

间，增速将较上月继续小幅回落 

 信贷的紧中偏松以及近期货币市场利率明显下行确认政府

维持预调微调的政策方向，中央经济工作会议强调货币政

策在“稳健”的基础上“保持货币信贷合理增长”、“优化信贷

结构”，预计 12 月份央行还主要通过维持公开市场的整体

净投放加大货币政策预调微调，将对经济增速以及工业产

出的下滑形成一定支撑 

 风险提示：外围经济恶化拖累国内经济增速放缓 
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12 月份汇丰 PMI 预览指数荣枯线下大幅回升 

12 月份汇丰中国制造业 PMI 预览值为 49.0，较 11 月的 47.7 大幅回升，为

两个月以来最高。其中，制造业产出、新订单指数初值为 49.5 和 47.4，分别较

11 月份回升 3.4 和 2.4 个百分点，而就业指数初值 49.1，较上月略有下降。12

月份汇丰中国制造业 PMI 指数荣枯线下的大幅回升显示 12 月份我国经济趋快

下行态势将有所放缓，但增长仍处下探和回落轨道。  

 

图 1：12 月份汇丰 PMI 初值荣枯线下大幅回升 图 2：12 月汇丰 PMI 产出新订单指数均明显回升 
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资料来源：中采、中投证券研究所 资料来源：中采、中投证券研究所 

11 月份全社会用电量增速回落 

再看另外一个先行指标全社会用电量来看。11 月份全社会用电量同比增长

9.91%，增速较 10 月回落 1.44 个百分点，回落幅度比 9 月份扩大 0.62 百分点。

其中工业用电量同比增长 10.13%，增速较 10 月回落 2.7 个百分点，回落幅度

比 9 月份扩大 1.09 个百分点，全社会用电量特别是工业用电量回落幅度加大与

我国 11 月份工业增加值增速下滑趋快态势吻合。 

目前工业产出回落主要受需求下降的拉动。10、11 月份全国制造业 PMI

生产指数持续回落反映出在内需放缓情况下，供给侧必将受到抑制，且从近几

个月生产指数和新订单指数的差距来看，产出的回落主要受需求下降的拉动，



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5 

 

Table_Header 国内宏观经济点评报告 

 

这亦可从产销率指标看出。11 月份工业企业产品销售率为 97.5 %，比上年同月

下降 0.2 个百分点，比上月下降 0.3 个百分点。产销率的不断下降再次表明需

求萎靡，工业生产将进一步调整。此外，临近年底，各地政府为完成节能减排

任务再次祭出拉闸限电行政调控措施，进一步增加工业产出下行压力。经济增

速下滑和年底节能减排力度加强叠加，12 月份工业生产整体还将维持低位运行

区间，预计在 12%-12.5%之间，增速将较上月继续小幅回落。 

图 3：发电量回落幅度较工业产出更为明显 图 4：PMI 新订单预示 12 月工业产出仍将下滑 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

图 5：产出回落主要受需求下降的拉动 图 6： 产销率不断下降表明需求萎靡 
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资料来源：中采、中投证券研究所 资料来源：中采、中投证券研究所 
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货币供应紧中偏松，企业信贷环境有所改善 

11 月 30 日央行宣布下调存款准备金率 0.5 个百分点，央行“快出手”清晰释

放了“稳增长”信号。此次存款准备金率下调的触发因素即是 11 月份两大 PMI

指数同时跌至荣枯线下，而这表明此举政府意指着手对冲经济增速下滑。 

从最新公布的货币和信贷数据来看，货币供应紧中偏松，企业信贷条件有

所改善，这也成为此次汇丰 PMI 预览指数大幅回升的主要原因。 

11月份M1和M2进一步回落至7.8%和12.7%，但是环比却出现改善迹象。

11 月，M2 环比增长 1.1%，虽仍低于历史同期 1.4%，但较 10 月份环比下跌 0.7%

有明显回升。此外，11 月份人民币新增贷款为 5,622 亿元，高于市场平均预期

的 5,000 亿元，这些积极的变化反映出货币政策的预调微调对流动性紧张的缓

解和企业信贷环境的改善作用。 

图 7：11 月信贷小幅回落  相对水平仍较高 图 8：货币增速创多年新低 

    

资料来源：中采、中投证券研究所 资料来源：中采、中投证券研究所 

信贷的紧中偏松以及近期货币市场利率出现明显的下行确认政府维持预

调微调的政策方向，此次中央经济工作会议强调货币政策在“稳健”的基础上“保

持货币信贷合理增长”、“优化信贷结构”，预计 12 月份央行还主要通过维持公

开市场的整体净投放加大货币政策预调微调的力度，流动性和信贷环境将持续

小幅好转，这将对经济增速以及工业产出的下滑形成一定支撑。 
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推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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