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请务必阅读正文后免责条款 

12 月份 PMI 数据点评： 

制造业平稳运行、无明显趋势 

事项： 

国家统计局与中国物流与采购联合会于 1 月 1 日公布：2012 年 12 月份制造业 PMI 为 50.6%，与上

月持平。 

平安观点： 

12 月份 PMI 指数与上月持平，季调后略有下降，中小企业仍处于收缩区间。生产、需求

无明显变化，但购进价格指数显著上升，从而挤压企业利润。需求不旺导致企业补库存意

愿较弱。总体来说，制造业景气仍未显示出显著上升的势头。 

 季调后 12 月 PMI 较上月有所下降 

12 月份通常比 11 月份略高，但 12 年年 12 月份 PMI 与 11 月份持平。经再次季调后，12 月份 PMI

为 50.3%，低于 11 月份经季调之后的 50.8%。说明自 9 月份以来的制造业景气的反弹并不显著。

从企业类型来看，只有大型企业 PMI 大于 50%，中小型企业分别只有 49.9%和 48.1%，仍然处于

收缩区间。 

 生产需求相对上月略有下降 

生产与需求继续在 50%以上，但环比有所下降。12 月份，生产指数为 52%，比上月下降 0.5 个百

分点；新订单指数为 51.2%，与上月持平；新出口订单指数为 50 %，比上月下降 0.2 个百分。生产

与需求指数表明，制造业尚未出现趋势性的变化，考虑到大多数工业行业产能过剩、考虑到外需的

疲弱，我们预计这种状态还将持续 1-2 个季度。 

 铁矿石价格上升带动购进价格指数显著反弹 

购进价格指数 53.3%，比上月上升 3.2 个百分点，主要是铁矿石价格上升所致，有色、能源价格仍

在下跌，建材价格基本持平。由于钢铁需求并不旺盛，导致钢铁企业的原材料库存回补意愿不强，

因此铁矿石价格难以持续上升。另一方面，铁矿石价格上升将进一步挤压本已处于亏损状态的钢铁

行业的利润。我们预计购进价格指数的反弹将导致 PPI 环比上升 0.1 个百分点，PPI 同比估计为-1.9%

左右。 

 库存指数仍处低位显示企业补库存意愿不强 

12 月份产成品库存指数为 49.4%，较上月上升 0.6 个百分点；原材料库存指数为 47.3%，较上月下

降 0.6 个百分点。产成品库存的上升、原材料库存的下降表示企业在补充库存，但由于需求不旺，

导致企业补库存的意愿不强，产成品、原材料库存指数仍在临界点以下。 
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图表1  12月份PMI与11月份持平 
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图表2  12月份PMI经再次季调后小幅向下 

35

40

45

50

55

60

65

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

PMI PMI_SA

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表3  12月订单指数略降 
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图表4  12月购进价格指数显著反弹至53.3% 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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