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一、国内宏观回顾和展望 

（一）疫情拖累下，12月 PMI继续走低 

受疫情等因素影响，12月 PMI继续全面回落，并创近年来新低，指向经济下行压力进一步加大。12月

制造业 PMI 指数为 47.0%，较 11 月继续下降 1.0 个百分点，创 2020 年 3 月以来最低值。制造业景气度连

续三个月处于荣枯线以下，低于三年历史同期水平 3.5个百分点。制造业产需双弱，12月新订单指数 43.9%，

较 11月再度下降 2.5 个百分点，已经连续 6个月处于收缩区间，指向整体需求不足的问题更加显著；外需

对总需求继续形成拖累，新出口订单较上月下降 2.5个百分点至 44.2%。疫情影响员工到岗，生产、物流等

指数下滑幅度明显大于新订单，生产指数 44.6%，较 11 月下降 3.2 个百分点；从业人员指数为 44.8%，较

11月下降 2.6个百分点；供货商配送时间指数为 40.1%，较 11月继续下降 6.6个百分点。 

12 月份，非制造业商务活动指数为 41.6%，较上月下降 5.1 个百分点，非制造业景气水平继续回落。

其中，服务业商务活动指数降至 39.4%，低于上月 5.7个百分点；建筑业商务活动指数为 54.4%，低于上月

1.0 个百分点，继续保持增长。12 月非制造业中，PMI处于扩张区间的行业仅为 5个，医药制造业、航空运

输业景气度明显提升。航空运输业 PMI 录得 60.7%，较 11 月上行 23.5 个百分点，12 月国内防疫政策转而

应对新形势，交通出行政策逐步放开，航空运输业景气度明显提升。零售、道路运输、住宿、餐饮、居民

服务等接触性聚集性行业商务活动指数均低于 35.0。 

11月以来，国内防疫政策持续优化，对供给端的短期冲击高于需求端。疫情限制企业用工、物流等生

产经营活动，阻碍供需间传导。12月 PMI数据的回落集中反映了疫情对于员工到岗、生产、物流的短期冲

击，并相应导致消费、出口、基建投资因供给侧约束而进一步走弱。但当前的短期供给冲击只是暂时的，

随着疫情状况的逐步好转，后期市场走势有望回暖。 

 

（二）疫情防控形势优化，元旦假期公众出行意愿有所改善 

作为疫情防控政策优化后的首个小长假，今年元旦假期公众出行意愿和出行半径有所改善。经文化和

旅游部数据中心测算，2023 年元旦节假期，全国国内旅游出游 5271.34 万人次，同比增长 0.44%，按可比

口径恢复至 2019 年元旦节假日同期的 42.8%；实现国内旅游收入 265.17亿元，同比增长 4.0%，恢复至 2019

年元旦节假日同期的 35.1%。全国文化和旅游假日市场总体安全平稳有序。 

航空出行明显改善，今年元旦假期前两日，国内执行航班数平均为 6500 架，同比 2021 年为-31%，去

年中秋和国庆同比 2021 年分别为-59%、-50%。航空出行的明显改善，一方面反映出长途旅游需求的上升；

另一方面与政策推动有关，近期民航局发布通知，将分阶段恢复国内航班运行，这一点从航空运输业景气

度明显提升也可以得到验证。 

但新冠病毒的高传染率仍在制约居民出行，近日，海南、浙江、四川等多地通过问卷调查公布了当地

新冠感染数据，一些地方阳性感染率在 60%以上。有些地方仍处于不断上升期，预计 1月初达到感染高峰。
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因此，旅游及其他服务消费的复苏仍有待观察。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周重点关注各地疫情感染高峰的到来。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

12 月 28 日，日本央行公布了 12 月货币政策会议的意见摘要，解释放宽收益率曲线控制（YCC）的原

因。12月 20日，日本将 10 年期国债收益率的目标范围从±0.25%放宽至 0.50%。这不仅让日本国债利率上

升 25bp，更重要的是日央行放弃了其已长期坚持的宽松货币政策。 

本周美国缺乏关键经济数据的指引，以欧央行鹰派加息、以及日本央行退出宽松货币政策的预期为主。

虽然逐步计价美联储转鸽仍然是 23年资本市场相对明确的重要主线，但美联储转鸽的节奏仍然存在着不确

定性，短期内，在更加明确的政策指引出现之前，市场仍将以震荡为主，各类最新的经济、通胀和就业数

据，都可能引起市场短期内一定范围内的涨跌。 

本周将公布美联储 FOMC货币政策会议纪要（1月 5日周四），美国失业率（1月 6日周五）。 
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