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PMIPMIPMIPMI 反弹反弹反弹反弹““““迷人眼迷人眼迷人眼迷人眼””””，经济运行好转仍需等待两大信号，经济运行好转仍需等待两大信号，经济运行好转仍需等待两大信号，经济运行好转仍需等待两大信号

——12 月 PMI 数据点评

宏观报告宏观报告宏观报告宏观报告 发布时间：2012年 01月 04日

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

����12月份 PMI 出现反弹，并且幅度超预期。核心观点：反弹

幅度超预期表明经济并不像悲观预期的那么惨烈，但我们认

为 PMI 反弹属于季节性因素，难以确认经济好转，仍需等

待外需和去库存的好转这两大信号。

����第一，12月份的 PMI 存在走高的季节性因素。前 6年 12
月份的环比提高 0.4个百分点，尤其是在 2008年和 2009
年的经济调整时期。

����第二，2011年 12月份的季节性因素更强。2011年 12月份

的季调因子为 1.008，为历年最高，表明反弹多为季节性因

素贡献而非趋势好转。

�而季调后的趋势循环数据更是说明 PMI 反弹来自季节性因

素和不规则因素。季调得到的趋势循环值一致指向经济继续

下行。其中 PMI、生产、订单、新出口订单和进口等正向指

标全部不升续降，而产成品库存却是不降反而继续高升。

�当前（新出口）订单指数仍旧低于 50，产成品库存反而高

于 50，表明供需的负缺口并没有明显改善。企业仍旧处于

去库存的高度压力。尤其是产成品库存的趋势循环值处于

51.4%的历史高值。

�因此，我们认为确认经济好转仍需等待供需两方面的指标好

转，第一，外需企稳更加明显，德法 12月份 PMI仍旧低于

50%，欧债危机的阴影仍未有效缓解；第二，产成品库存指

标应降至 48%以下。这个过程仍需要至少 1个季度。

�总体看，经济下行趋势必将延续，回升信号不显著；但下行

幅度有望高于市场的悲观预期。这或许影响了宏调的微调力

度和节奏。元旦期间也并没有迎来预期的降准，或许中央容

忍的经济底在降低，而判断经济运行的底部高于市场预期。

�因此，再次强调货币政策难以快节奏、大幅度放松的判断。

而面对因外汇占款减少导致流动性相对偏紧的被动局面，当

前的外汇政策似乎表明监管层选择了保持升值态势延缓热

钱流出而非顺应市场贬值并进而通过降准对冲。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

2011年12月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为50.3%，

环比回升 1.3个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、、、、PMIPMIPMIPMI反弹主要是季节性因素反弹主要是季节性因素反弹主要是季节性因素反弹主要是季节性因素

12月份 PMI出现反弹，并且幅度超预期。但我们认为 PMI反弹属于季节性因素：

第一，12月份的 PMI 存在走高的季节性因素。前 6年 12月份的环比提高 0.4个百分点，

尤其是在 2008年和 2009年的经济调整时期。

第二，2011年 12月份的季节性因素更强。2011年 12月份的季调因子为 1.008，为历年

最高，表明反弹多为季节性因素贡献而非趋势好转。

图图图图 1111：：：：12121212月份月份月份月份 PMIPMIPMIPMI环比均值回升环比均值回升环比均值回升环比均值回升 0.40.40.40.4个百分点，季节性因素推动个百分点，季节性因素推动个百分点，季节性因素推动个百分点，季节性因素推动 PMIPMIPMIPMI走高走高走高走高
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：：：：2012201220122012年年年年 12121212月份月份月份月份 PMIPMIPMIPMI的季节因素为历年最高，积极性因素提高的季节因素为历年最高，积极性因素提高的季节因素为历年最高，积极性因素提高的季节因素为历年最高，积极性因素提高
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资料来源：wind，东北证券
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2222、、、、PMIPMIPMIPMI趋势向下，并未真正反弹趋势向下，并未真正反弹趋势向下，并未真正反弹趋势向下，并未真正反弹

季调后的趋势循环数据更是说明 PMI 反弹的季节性因素和不规则因素。季调得到的趋势

循环值一致指向经济继续下行。其中 PMI、生产、订单、新出口订单和进口等正向指标全部

不升续降，而产成品库存却是不降反而继续高升。

当前（新出口）订单指数仍旧低于 50，产成品库存反而高于 50，表明供需的负缺口并没

有明显改善。企业仍旧处于去库存的高度压力。尤其是产成品库存的趋势循环值处于 51.4%
的历史高值。

因此，我们认为确认经济好转仍需等待供需两方面的指标好转，第一，外需企稳更加明显，

德法 12月份 PMI仍旧低于 50%，欧债危机的阴影仍未有效缓解；第二，产成品库存指标应

降至 48%以下。这个过程仍需要至少 1个季度。

图图图图 3333：：：：PMIPMIPMIPMI及生产指数的趋势循环值（及生产指数的趋势循环值（及生产指数的趋势循环值（及生产指数的趋势循环值（TCTCTCTC）并未反弹）并未反弹）并未反弹）并未反弹
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资料来源：wind，东北证券

图图图图 4444：：：：（出口）新订单的趋势循环值（（出口）新订单的趋势循环值（（出口）新订单的趋势循环值（（出口）新订单的趋势循环值（TCTCTCTC）也并未如）也并未如）也并未如）也并未如 PMIPMIPMIPMI表征数据表现的强劲反弹表征数据表现的强劲反弹表征数据表现的强劲反弹表征数据表现的强劲反弹
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资料来源：wind，东北证券
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图图图图 5555：产成品库存的趋势循环值不降反升，表明去库存压力并未有效缓解：产成品库存的趋势循环值不降反升，表明去库存压力并未有效缓解：产成品库存的趋势循环值不降反升，表明去库存压力并未有效缓解：产成品库存的趋势循环值不降反升，表明去库存压力并未有效缓解
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资料来源：wind，东北证券

总体看，经济下行趋势必将延续，回升信号不显著；但下行幅度有望高于市场的悲观预期。

这或许影响了宏调的微调力度和节奏。元旦期间也并没有迎来预期的降准，或许中央容忍的

经济底在降低，而判断经济运行的底部高于市场预期。

因此，再次强调货币政策难以快节奏、大幅度放松的判断。而面对因外汇占款减少导致流

动性相对偏紧的被动局面，当前的外汇政策似乎表明监管层选择了保持升值态势延缓热钱流

出而非顺应市场而通过降准对冲。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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