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2023 年四季度 PMI 走势反映国内制造业下行压

力加剧 

 

季度观察 

• 大型企业恢复力度较中小型企业强劲 

• 制造业生产增长放缓 

• 整体市场需求加快下降 

• 制造商下调产品出厂价格  

• 制造业就业略有下降 

 
政策展望 

• 中国政府将继续加大对经济的政策支持 

• 将强化宏观政策逆周期和跨周期调节，加强政策工具创新和协调配合。积极的财政政

策要适度加力、提质增效；稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。 

 
2024年一季度预测 

• 我们预测制造业生产将平稳增长 

• PMI 将逐步上升至荣枯线之上 

• GDP 同比实际增长率将达 4.6% 

• 工业增加值将录得 5.0%同比增长 

• 由于 2023 年一季度的比较基数较高，出口将录得低个位数同比下降 

• 由于近期全球商品价格大幅下跌，2024 年一季度工业生产者购进价格指数和工业生产

者出厂价格指数（PPI）的同比增长率将保持低位运行 
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1. 2023 年四季度 PMI 走势反映国内制造业下行

压力加剧 

 

2023年四季度中国制造业 

 

中国制造业采购经理指数（PMI）从 10 月的 49.5 下跌至 11 月的 49.4 和 12 月的 49.0。

在本季度，PMI 指数维持在收缩区间并继续下跌，反映出中国制造业下行压力加剧。（见

图表 1）  

 

制造业产出增长近期有所放缓，生产指数从 10 月的 50.9 下跌至 11 月的 50.7，12 月进

一步跌至 50.2。制造业的增长放缓主要由于整体新订单减少：新订单指数自 10 月以来一

直保持在荣枯线之下，表明近期整体市场需求继续收缩。 

 

出厂价格指数自 2022 年 5 月以来持续跌破 50，表明工业品价格持续下跌。同时，原材

料价格近期上涨：10 月至 12 月的购进价格指数维持在荣枯线以上。 

 

图表 2 显示了各分类指数对 PMI 的影响。2023 年四季度 PMI 的下跌很大程度上是由于

生产指数（占 PMI 25%的权重）和新订单指数（占 PMI 30%的权重）下降。在 12 个分

类指数中（供应商配送时间指数除外），生产指数、购进价格指数及生产经营活动预期指

数过去三个月中一直处于扩张区间。而新订单指数、新出口订单指数、积压订单指数、产

成品库存指数、主要原材料库存指数、采购量指数、进口指数、出厂价格指数及就业指数

在整个季度则处于收缩区间。（见图表 3） 

 

 

政策展望 

 

展望未来，中国政府将继续积极加大对经济的政策支持。中央经济工作会议在去年 12 月

11 日至 12 日举行，为 2024 年中国的经济工作定调。会议要求，今年经济工作要坚持稳

中求进、以进促稳、先立后破。政府要强化宏观政策逆周期和跨周期调节，加强政策工具

创新和协调配合。积极的财政政策要适度加力、提质增效；稳健的货币政策要灵活适度、

精准有效。 

 

本次会议的表述表明今年的宏观政策将更加宽松。我们认为，这将有助化解中国经济增长

的下行压力。 

  

在宽松的宏观政策支持下，
制造业生产和消费者支出将
平稳增长，我们预测 2024
年一季度中国 GDP 实际同
比增长率将达 4.6%。 
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对 2024年一季度的预测 

 

受基础设施投资增加影响，中国的工业生产在短期内将继续稳步增长。总体而言，我们预

测 2024 年一季度 PMI 将逐步上升至荣枯线以上，本季度的工业生产将录得 5.0%的同比

增长率。 

 

图表 4 将 2019 年 1 月以来的季度 GDP 实际增长率和月度 PMI 进行对比。在宽松的宏观

政策支持下，制造业生产和消费者支出将继续增长，我们预测 2024 年一季度中国 GDP

实际同比增长率将达 4.6%。 
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图表 1：中国制造业采购经理指数（PMI），2022年 1月至 2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 2： PMI与各分类指数，2005年 1月至2023年12月  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

46

47

48

49

50

51

52

53

2
2
年

1
月

3
月

5
月

7
月

9
月

1
1
月

2
3
年

1
月

3
月

5
月

7
月

9
月

1
1
月

PMI

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

0
5
年

1
月

7
月

0
6
年

1
月

7
月

0
7
年

1
月

7
月

0
8
年

1
月

7
月

0
9
年

1
月

7
月

1
0
年

1
月

7
月

1
1
年

1
月

7
月

1
2
年

1
月

7
月

1
3
年

1
月
…

7
月

1
4
年

1
月

7
月

1
5
年

1
月

7
月

1
6
年

1
月

7
月

1
7
年

1
月

7
月

1
8
年

1
月

7
月

1
9
年

1
月

7
月

2
0
年

1
月

7
月

2
1
年

1
月

7
月

2
2
年

1
月

7
月

2
3
年

1
月

7
月

PMI 生产指数 (25%) 新订单指数 (30%)

主要原材料库存指数 (10%) 从业人员指数 (20%) 供应商配送时间指数 (15%)

PMI = 生产 x 25% + 新订单 x 30% + 主要原材料库存 x 10% + 从业人员 x 20% + (100 - 供应商配送时间) x 15%



 

7 

 

中国制造业采购经理指数（PMI）| 2024年1月 第55期 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 4： PMI 与GDP实际增长，2019年1月至 2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 3：PMI 与全部分类指数，2023年 10月至 12月  
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2. 从 PMI 看不同规模企业的表现 

 

大型企业停止扩张 

 

大型企业 PMI 从 10 月的 50.7 下跌至 11 月的 50.5，12 月进一步跌至 50.0。大型企业

PMI 指数回落至荣枯线，显示大型企业近期停止扩张。 

 

中小型企业持续收缩 

 

中型企业 PMI 于 10 至 12 月连续在 48.7 至 48.8 之间徘徊。同时，小型企业 PMI 由 10

月的 47.9 下跌至 11 月的 47.8 和 12 月的 47.3。中小型企业 PMI 指数在整个季度持续处

于荣枯分水岭之下，反映出中小型企业近期生产经营困难。（见图表 5） 

 

 

  

自 2020 年下半年起，大型企

业的表现一直较中小型企业好。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 5：大型、中型和小型企业PMI，2023年 10至12月  

小型企业 PMI 

中型企业 PMI 

大型企业 PMI 

47 48 49 50 51
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3. 从 PMI 看制造业生产 

 

制造业生产增长放缓 

 

生产指数从 10 月的 50.9 下跌至 11 月的 50.7，12 月进一步跌至 52.0，表明制造业生产

近期增长放缓。（见图表 6） 

    

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 6：生产指数，2022年1月至 2023年 12月 
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2024 年一季度制造业生产增速放缓 

 

图表 7 显示了生产指数与工业生产增加值同比增长之间的相关性（有滞后情况）。由于低

基数效应减弱，我们预测工业增加值的同比增长率在 2024 年一季度将下跌至 5.0%。国

内制造业企业仍要面对许多严峻的挑战，包括全球经济下行、中美贸易摩擦持续、政府致

力减少工业碳排放以及国际市场竞争激烈等。 

  

由于低基数效应减弱，我们预测

工业增加值的同比增长率在

2024 年一季度将下跌至 

5.0%。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 7：生产指数与工业生产增长，2019年 1月至 2023年 12月 
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4. 从 PMI 看整体市场需求 
 

整体市场需求下降加快 

 

新订单指数从 10 月的 49.5 下跌至 11 月的 49.4，12 月进一步跌至 48.7，表明近期的新

订单和整体市场需求收缩加快。 

同时，新出口订单指数亦从 10 月的 46.8 下跌至 11 月的 46.3 和 12 月的 45.8，表明近

期新出口订单持续减少。(见图表 8） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2024年一季度中国出口将录得低个位数同比下跌 

 

图表 9 将新出口订单指数和中国出口同比增长率进行比较。从图表 10 可见，新出口订单

指数与外部经济情况密切相关。经济合作与发展组织（OECD）发布的 G20 综合领先指标
1近期有所上升，反映全球经济温和复苏。尽管如此，由于新冠疫情过后前期积压订单集

中释放，导致 2023 年一季度的比较基数较高，我们预测 ，中国出口在 2024 年一季度将

录得低个位数同比下跌。  

 
1由经济合作与发展组织（OECD）发布的 G20 综合领先指标主要作用是为经济活动的扩张和放缓（高峰和低谷） 

之间的拐点预早提供信号判断，涵盖的国家有澳大利亚，巴西，加拿大，中国，法国，德国，印度，印度尼西亚， 

意大利，日本，韩国，墨西哥，南非，土耳其，英国和美国。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 8：新订单指数与新出口订单指数，2005年1月至 2023年 12月 
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economy, we forecast 

that China’s exports will 

register a high single-
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由于 2023 年一季度比较基数

较高，我们预测，中国出口在
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、中国海关 

图表 9：新出口订单指数与出口增长，2019年1月至2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、经济合作与发展组织 

图表 10： 新出口订单指数与 G20 综合领先指标，2005年 1月至 2023年12月 
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5. 从 PMI 看上游和中游价格 
 

上游价格上涨给制造商带来一定成本压力 

 

购进价格指数由 10 月的 52.6 下跌至 11 月的 50.7 后，在 12 月反弹至 51.5。指数于 10

月至 12 月维持在荣枯线之上，表明近期主要原材料购进价格持续上涨。这将加大中国制

造商的成本压力。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

为了解中国制造企业的购进成本受全球商品价格的影响程度，图表 12 将购进价格指数和

路透商品研究局指数进行对比。2 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 路透商品研究局指数涵盖原油、铝、玉米、棉花、黄金、天然气、大豆等 19 种商品，是衡量全球商品价格的公认

指标之一。 

图表 11：购进价格指数，2022年1月至 2023年 12月 

 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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制造业企业下调产品的出厂价格 

 

出厂价格指数由 10 月的 47.7 上升至 11 月的 48.2 后，12 月回落至 47.7。指数显示国内

制造商近期不断下调成品的出厂价格。3  

  

 

3 出厂价格指数自 2017 年 1 月起开始公布。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、路透社 

图表 12：购进价格指数与路透商品研究局指数，2019年1月至2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 13：出厂价格指数，2022年1月至 2023年 12月 
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2024年一季度购进和出厂价格同比增长率将保持低位运行 

图表 14 显示购进价格指数是上游价格的领先指标。为了展示购进价格指数与中游价格的 

联系，我们在图表 15 中将购进价格指数和工业生产者出厂价格指数（PPI）4 的同比增长

进行对比。 

 

展望未来，我们预测 2024 年一季度工业生产者购进价格指数和 PPI 的同比增长率将保持

低位运行，主要原因是近期全球商品价格下降。   

 
4 由国家统计局公布的工业生产者价格指数（PPI）反映工业品首次销售时的出厂价格。 

我们预测 2024 年一季度工业

生产者购进价格指数和 PPI 的

同比增长率将保持低位运行，主

要原因是近期全球商品价格下

降。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 14：购进价格指数与工业生产者购进价格指数，2005年1月至2023年 12月 

图表 15：购进价格指数与工业生产者出厂价格指数，2005年1月至2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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6. 从 PMI 看制造业就业 
 

制造业就业略有下降 

 

从业人员指数在 10 月至 12 月期间继续处于低位，在 48.0 左右上下波动。这显示制造业

就业近期略有下降。（见图表 16） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17 显示中国制造业的就业颇为依赖出口部门。图表 18 和 19 反映了就业情况的变

化在多大程度上受到了制造业和整体经济的影响。由于中国整体经济稳定增长，我们预测

制造业的就业情况在 2024 年一季度将稳定下来。 

  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 16：从业人员指数，2022年 1月至2023年 12月 

由于中国整体经济稳定增长，我

们预测制造业的就业情况在

2024 年一季度将稳定下来。 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 17：从业人员指数与新出口订单指数，2005年1月至 2023年 12月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 18：从业人员指数与 PMI， 2005 年 1 月至 2023 年 12 月 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 19：从业人员指数与 GDP 实际增长，2019年1月至 2023年 12月 
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关于中国制造业采购经理指数 
 

中国制造业采购经理指数（PMI）是衡量每个月中国制造业经济活动的先行性指数。该指 

数由中国物流与采购联合会和国家统计局联合发布，英文版采购经理指数报告由利丰研究 

中心起草和发布。  

 

调查机构每个月向全国 3,200 家制造企业发放调查问卷，本文所提供的数据是由企业对其 

采购活动和供应情况的答复汇编而成。中国物流与采购联合会对数据搜集程序不作任何声 

明，也不披露任何具体企业的数据。在使用 PMI 进行决策时，应将该数据与其他经济数

据 进行比较。  

 

接受问卷调查的 3,200 家制造企业涉及 31 个行业大类，分布在中国的东部、东北部、中 

部和西部。调查采用按规模大小成比例的概率（Probability Proportional to Size）抽样

方法，意味着抽样企业主要按每个行业的增加值占比，以及对每个地理区域的代表性挑

选。  

 

调查涵盖 13 个分类指数：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、出厂价格、从业人员、供应商配送时间和生产经营活 

动预期。分类指数高于 50 时，反映该分类指数总体上升；低于 50，则反映总体下降。  

 

制造业 PMI 是由 5 个经季度调整的分类指数加权计算而成的综合指数：新订单指数，权 

数为 30%；生产指数，权数为 25%；从业人员指数，权数为 20%；供应商配送时间指 

数，权数为 15%；原材料库存指数，权数为 10%。PMI 高于 50 时，反映制造业总体扩 

张；低于 50，则反映总体收缩。  

 

目前有超过 20 个国家和地区利用国际标准的方法进行 PMI 的调查和汇编。 
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 关于我们 
  

中国物流与采购联合会 

 

中国物流与采购联合会，是国务院政府机构改革过程中，经国务院批准设立的中国唯一一家物

流与采购行业综合性社团组织，总部设在北京。联合会的主要任务是推动中国物流业的发展，

推动政府与企业采购事业的发展，推动生产资料流通领域的改革与发展，完成政府委托交办事

项。政府授予联合会外事、科技、行业统计和标准制修订等项职能。中国物流与采购联合会是

全国现代物流工作部际联席会议成员单位，是亚太物流联盟和国际采购联盟的中国代表，并与

许多国家的同行有着广泛的联系与合作。 

 

冯氏集团利丰研究中心 

 

冯氏集团利丰研究中心收集和分析有关全球采购、供应链、分销、零售及科技的市场资讯。  

 

冯氏集团利丰研究中心总部设于中国香港。研究中心借助其独特的关系网络和资讯网络跟踪上 

述资讯，重点分析中国及其他亚洲国家的发展概况和未来趋势，以及撰写相关报告。研究中心 

透过定期出版研究报告及其他刊物与世界各地的企业、学者和政府分享市场资讯和独到见解。  

 

冯氏集团是一间以中国香港为基地的跨国公司，研究中心作为集团的智库，亦为集团及其合作 

伙伴就进入中国市场、企业架构、税务、牌照及其他政策法规方面的事宜提供专业意见及顾问 

服务。 

 

冯氏集团利丰研究中心于 2000 年成立。 

 

冯氏集团 

 

冯氏控股（1937）有限公司总部设于香港，是一家私人全资拥有的跨国集团。冯氏控股是冯氏 

集团的主要股东，集团的核心业务涵盖消费品市场的整个全球供应链管理，包括采购、物流、 

分销及零售。冯氏集团在全球逾 40 个国家聘用超过 15,000 名员工。冯氏集团的发展历程源远 

流长。集团始创于 1906 年，由经营出口贸易业务发展成全球供应链管理业务，集团见证了香 

港与珠三角地区蜕变为当今世界生产及贸易重地之一的光辉历史。今天，集团聚焦于创造未来 

的供应链，协助品牌和零售商在数码经济中驰骋，并在全球各地为品牌创造新机遇、开拓新产 

品类别和拓展新市场。 

 

集团旗下的上市公司包括利亚零售有限公司(香港联交所股份代号︰ 00831)。集团的私营业务

包括利丰有限公司、利弘投资有限公司、利时控股有限公司、利童服饰（控股）有限公司、玩

具 “反”斗城（亚洲）业务及 Suhyang Networks。 

 

如欲了解详情，请浏览公司网址：www.funggroup.com 
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