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12 月综合 PMI 重返扩张区间 
联合资信研究中心|  张 振 

12月综合 PMI重返扩张区间，一举扭转了近一个季度的下行趋势，为 2026

年“十五五”规划开局投下关键的信心票。这一超预期转折，标志着前期

积极政策的累积效应开始在经济微观层面显现，内生修复动力被激活。复

苏的结构性特征尤为健康，高技术制造与装备制造业成为主要驱动力，显

示出增长动能正从传统部门转向依赖创新与竞争力的新质生产力。在全球

主要经济体增长动能放缓的对比下，中国经济的“相对韧性”与充足的政

策空间进一步凸显。 
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时值岁末，中国经济迎来了一则关键且积极的信号。最新公布的 12 月综合采购

经理指数（PMI）在连续收缩后重返 50%以上的扩张区间，一举扭转了近一个季度

以来的下行态势。这一数据远超市场预期，为 2026 年——即“十五五”规划的开局

之年——的经济表现与信用环境回暖，奠定了坚实的信心基础。 

PMI作为宏观经济的先行指标，其意义在于预示未来 2－3个月的经济活动趋势。

12月数据重返荣枯线之上，其首要价值在于确认了一个关键的“转折点”。回顾 2025

年下半年，中国经济在展现韧性的同时，也面临着内需不足、工业利润承压等多重挑

战。制造业活动自 4月以来持续处于收缩区间，反映了企业扩张意愿谨慎和市场预期

的低迷。因此，此次数据的超预期好转，表明前期一系列“更加积极有为”的宏观政

策组合拳，包括旨在稳定市场、提升内需的各类举措，其效果正在越过累积期，开始

在经济运行的微观层面显现。这并非简单的季节性波动，而是经济内生修复动力被激

活的早期证据，为市场吃了一颗“定心丸”。 

更深入的数据结构分析，能让我们看到超越总量增长的、更为健康的复苏图景。

以航空航天、智能制造、精密仪器等为代表的高技术制造业，其 12 月 PMI 上升至

52.5%，成为制造业扩张的主力军。这些行业受益于长期的产业政策支持与全球供应

链重塑下的竞争优势，其订单和生产的景气度具有更强的可持续性，是经济“增质”

的核心体现。作为工业体系脊梁的装备制造业，其 12月 PMI重返扩张区间。这既是

“反内卷”政策下淘汰低效产能、提升全要素生产率的必然过程，也为中下游行业提

供了高质量的投资品供给。这种结构性改善，意味着经济增长的源头正在从高杠杆、

高波动性的部门，转向更多依赖技术创新和市场竞争力的部门，这将从根本上改善相

关行业企业的现金流稳定性和偿债能力。 

将视野放宽至全球，中国 PMI 的逆势回升更显珍贵。近期数据显示，美国等主

要经济体的制造业 PMI 已经连续数月处于收缩区间，经济动能明显放缓，同时美国

通胀压力居高不下，呈现出“增长踩刹车、通胀踩油门”的窘境。这种“类滞胀”风

险正困扰着其货币政策走向。在此背景下，中国经济的“相对韧性”愈发清晰。一方

面，中国拥有充足的常规政策空间（如财政与货币政策）来托底经济；另一方面，相

对温和的通胀环境为政策发力提供了宝贵的窗口期。这种内外周期的错位，有望在

2026 年吸引更多寻求稳定回报的国际资本目光，对人民币资产和金融市场稳定构成

长期利好。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1  中国 PMI 数据（%） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2  中美制造业 PMI 对比（%） 
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