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事件： 

中国 1 月官方制造业 PMI 录得 49.5，略有回升，预期 49.3，前值为 49.4。中国 1 月官方非制造业 PMI

录得 54.7，预期 53.8，前值为 53.8。中国 1 月官方综合 PMI 为 53.2，前值 52.6。 

点评： 

◼ 制造业PMI小幅回升至49.5%，生产扩张略有加快 

1月制造业PMI为49.5%，在连续4个月回落后小幅回升0.1个百分点，略高于市场预期，但仍

处于荣枯线之下。从分类指数看，生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原

材料库存指数和从业人员指数低于临界点。供应商生产指数回升0.1个百分点，而新订单指数则连

续6个月出现回落至49.6，低于临界点；原材料库存指数有较大改善，回升至上年9月份水平，为

48.1；从业人员指数则连续2个月出现回落，继续创阶段新低；制造业主要原材料库存回升1个百

分点，仍低于临界点。小幅回升供应商配送指数回落0.3个百分点至50.1%，表明制造商交货时间

加快。 

外贸景气度继续低位运行。新出口订单指数和进口指数为46.9%和47.1%，均持续位于临界点

以下，在贸易摩擦不确定性影响左右下，进出口下行压力依然较大。从企业规模分类来看，大型

企业景气与中小型企业表现分化扩大。中小型企业景气有所回落，而大型企业景气仍处于景气范

围并有所上升。大型企业PMI为51.3%，比上月上升1.2个百分点，高于制造业总体1.8个百分点。

同时，大型企业生产经营活动预期指数为55.4%，比上月上升0.6个百分点，大型企业运行基本稳

定，对未来市场发展预期相对乐观。本月中、小型企业PMI为47.2%和47.3%，分别比上月回落1.2

和1.3个百分点。 

 
 

宏观研究 

 
 
制造业 PMI 微幅回升，节日效应有所显现 

风险评级：低风险 
 

—— 1 月份 PMI 数据点评 

2019 年 1 月 31 日 

 费小平（SAC 执业证书编号： S0340518010002） 

电话： 0769-22111089  邮箱：fxp@dgzq.com.cn 

钟尚均 研究助理（SAC 执业证书编号：S0340118050040） 

电话： 0769-22118627  邮箱： zhongshangjun@dgzq.com.cn 

陈宏 研究助理（ SAC 执业证书编号：S0340118070048） 

电话：0769-22118627   邮箱：chenhong@dgzq.com.cn 

事
件
点
评 

宏
观
研
究 

证
券
研
究
报
告 



宏观数据点评 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图 1 制造业 PMI 指数  图 2 大中小型企业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PMI 供需指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

◼ 非制造业景气有所回升，开局良好 

非制造业商务指数为54.7%，比上月回升0.9个百分点，景气度为7个月以来的高点。其中，服

务业商务活动指数为53.6%，比上月上升1.3个百分点，但证券、房地产等行业连续位于收缩区间，

行业景气度偏弱。 

在21个调查行业中有15个行业的商务活动指数高于临界点，从行业情况看，受益于节气效应

和消费升级预期，批发、铁路运输、航空运输、邮政快递、电信、银行、保险、旅游等行业商务

活动指数位于57.0%及以上较高景气区间，表现比较活跃。受春节假期临近用工情况影响，建筑

业生产增速有所放缓，建筑业景气度高位回落至60.9，继续处于高景气区间。1月份央行实施分段

降准以及启用定向中期便利工具，叠加前期发行的专项债券资金相继投入市场，将有效保持市场

基金流动性，建筑业景气止跌回升可期。 
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图 5：非制造业 PMI 走势 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 景气有所回升，进出口数据疲软，中小企业压力较大  

1月制造业PM止跌回升，非制造业指数优于预期，带动综合PMI回升至53.2%，比上月提升0.6

个百分点。制造业指数在贸易数据方面，新出口订单指数连续8个月处于临界点以下，进口方面

连续7个月处于较低景气度，2018年底海关数据公布的贸易数据也出现断层式下滑，叠加目前贸

易摩擦不确定依然较高，后期出口形势仍不容乐观。另外，大型企业景气有所提升，但中小企业

景气度下探趋势不减，两者的差距有扩大趋势。整体来看，受益于节日效应，1月份PMI数据有止

跌企稳迹象，但受到国际经济复苏放缓、贸易摩擦等因素左右，进出口订单数据表现依然疲软，

中小企业表现亦不及预期，经济下行压力依旧。 

图 6：综合 PMI 走势 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 
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