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投资要点                                                              

 1 月份制造业生产略有扩张，需求却继续回落，经济复苏动能继续减弱。其

中，生产指数较上月提高 0.1 个百分点至 50.9%，表明制造业生产略有扩张；

需求方面，新订单指数较上月下降 0.1 个百分点至 49.6%，在临界值下方继

续回落。新出口和进口指数虽有所提高但长期位于收缩区间，表明外部环境

变数依然较多，内部需求动能较弱，中美贸易磋商的不确定性依然较大，预

计其对我国内外需的负面影响还未结束。从近六年的同期数据看，今年 1 月

份 PMI 生产指数低于历史同期均值 1.6 个百分点；同时去年四季度以来制造

业 PMI 指数，分别较 2005 年以来的历史同期均值低 1.8、1.5、1.4、2.2、2.1

个百分点，说明制造业扩张势头大幅放缓。 

 1 月份供需缺口较上月提高 0.2 个百分点至 1.3%。2016 年以来，受益于去产

能和环保督查等政策的持续推行，供需缺口持续收窄。但 2018 年 2 月份以来，

供需缺口呈现扩大趋势，这可能与国内需求逐步回落有关。 

 从反应经济周期的指标看，经济下行压力加大，工业企业进入去库存阶段。1

月原材料库存和产成品库存分别较上月提高 1.0 和下降 1.1 个百分点，继续处

于收缩区间。产成品库存指数下降，源于在市场需求持续回落的背景下，中

下游企业生产虽有所扩张，但势头明显不足，中下游企业生产意愿依然不强，

致使中下游企业库存有所下降。原材料库存提高，主要原因在于企业春节前

备产，但由于中下游企业生产意愿的不足导致上游企业库存积压。考虑到国

内外需求的持续走弱，企业生产意愿将继续承压，工业企业进入去库存阶段。 

 从反映价格的指标看，1 月份原材料购进价格指数为 46.3%，较上月提高 1.5

个百分点，但仍在收缩区间内，有利于企业降低成本，预计 1 月份 PPI 同比

增长 0.1%左右，全年约增长 0.1%。 

 在非制造业中，1 月服务业 PMI 指数较上月提高 1.3 个百分点，景气度回升

明显，主要原因在于节日效应作用和消费升级的作用下，与居民消费、出行

密切相关行业表现较为活跃。同时新订单指数重回扩张区间，业务预期指数

位于高增长区间，表明服务业市场需求和预期均较好；受冬季低温天气和春

节临近企业员工集中返乡等因素影响，1 月建筑业景气度高位回落，同时建

筑业新订单指数和业务预期指数均在高位区间，反映建筑业市场需求稳步增

长，企业信心较强。 

 从反映制造业和非制造业景气的综合 PMI 产出指数看，1 月份该指数为

53.2%，较上月增加 0.6 个百分点，表明我国企业生产扩张势头未变。2016

年二季度以来，该指数的波动频率和幅度均远超工业增加值，结束了此前的

同步波动趋势，其中综合 PMI 产出指数先升后降，工业增加值增速变化平稳，

说明 2016 年年中以来服务业对经济的贡献增加，我国经济结构有所优化。 

 2016 年以来持续出现的“国进民退”现象，2019 年依然存在。1 月大型企业

PMI 提高 1.2%，继续在荣枯线上方波动；中型、小型企业 PMI 分别下降 1.2%

和 1.3%，均在荣枯线下方继续回落。1 月大中小型企业 PMI 差有所扩大，

分化态势依旧。值得注意的是，中型企业 PMI 连续 5 个月低于小型企业，这

可能和最近对小微企业加强扶持政策有关。 

 风险提示：宏观经济下行、政策变动风险。 
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事件：2019 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，较上月提高 0.1 个百

分点；中国非制造业商务活动指数为 54.7%，较上月提高 0.9 个百分点；综合 PMI 产出

指数为 53.2%，较上月提高 0.6 个百分点（见图 1）。  

点评： 

1 1 月份制造业供给略有扩张，需求继续回落，经济复苏动能持续

减弱，企业进入去库存阶段；价格指数降幅收窄，预计 1 月 PPI

同比增长 0.1%左右，全年约增长 0.1% 

1.1 从反应供给的指标看，制造业生产虽略有扩张，但势头趋弱 

1 月生产指数为 50.9%，比上月上升 0.1 个百分点，比去年同期下降 2.6 个百分点。

从较长时期的历史同期数据看，本月生产指数较 2012-2018年同期均值低 1.6个百分点（见

图 2），亦逊色于经济增速持续下降期间（2012-2018 年）同期的表现，说明制造业生产

虽略有扩张，但势头趋弱。具体来看，一方面企业采购意愿有所回落，1 月采购量指数为

49.1%，较上月下降 0.7 个百分点，在临界值下方继续回落；另一方面，原材料库存指数

为 48.1%，较上月提高 1.0 个百分点（见图 3），但仍继续处于收缩区间，反映投资者对

未来经济活动预期没有实质性转变，尤其是对中长期投资收益预期没有明显转变。2005

年以来，只有 2006-2008 年和 2009-2011 年存在原材料库存指数超过 50%的现象，前者是

我国经济增长处于黄金十年期间，后者主要受四万亿刺激政策影响，投资预期大幅转好

所致。 

图 1：制造业、非制造业和综合 PMI 走势  图 2：2019 年各月生产 PMI 指数与历年均值比较 

 

 

 

资料来源：WIND 财富证券  资料来源：WIND 财富证券 

1.2 从反应需求的指标看，内外需依然承压 

1 月新订单指数、新出口订单指数、进口指数分别为 49.6%、46.9%、47.1%，分别比

上月变动-0.1、0.3 和 1.2 个百分点（见图 4）。其中新订单、新出口和进口订单指数分别
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反应总需求、国外需求和国内需求情况。新订单指数在临界值下方继续下降，反映有效

需求不足。其中，新出口和进口指数虽较上月有所上升，但仍低于临界值较多，表明外

部环境变数依然较多，内部需求复苏动能较弱，中美贸易磋商的不确定性依然较大，预

计其对我国内外需的负面影响仍将持续。 

图 3：制造业生产略有扩张  图 4：制造业内外需指标均落到临界值下方 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

1.3 从反应供给和需求对比的指标看，供需缺口有所扩大 

“生产和新订单指数差”和“新订单与产成品库存差”都可以用来衡量供给和需求

的对比变化。从“生产和新订单指数差”来看，两者差值越大，说明制造业的生产增长

相对好于需求，相反则反之。1 月生产和需求指数分别较上月提高 0.1 和下降 0.1 个百分

点，受天气转冷影响，部分制造业行业进入生产淡季，生产回落幅度大于需求，“生产和

新订单指数差”也从上月的 1.1%升至 1.3%（见图 5），较上月扩大 0.2 个百分点。整体来

看，由于去产能和环保督查等政策的持续推行，2016 年以来供需缺口持续收窄，但 2018

年 2 月以来，供需缺口呈现扩大趋势，这可能与国内需求的逐步回落有关。 

图 5：供需对比：供需缺口有所扩大  图 6：供需对比预示 1 月工业增速大概率不会下降 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

从“新订单与产成品库存差”指标看，差额越大，表明新增需求变化要大于代表供

给能力的产成品库存的变化，市场需求力量大于供给力量，反之则相反。此外，从历史
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数据看，两者之差越大，工业增加值增速越高。1 月两者差值为 2.5%，比上月提高 1.0

个百分点（见图 6），预示着 1 月工业增速大概率不会下降。 

1.4 从反应经济周期的指标看，工业生产进入去库存阶段 

由于产成品库存和原材料库存分别代表下游需求的紧张程度和上游投资情况，所以

两者的相对走势变化反应了经济周期状态。 

1 月份产成品库存指数为 47.1%，较上月下降 1.1 个百分点；原材料库存指数 48.1%，

较上月提高 1.0 个百分点，但仍都处于收缩区间（见图 7）。产成品库存指数下降，源于

在市场需求持续回落的背景下，中下游企业生产虽有所扩张，但势头明显不足，中下游

企业生产意愿依然不强，致使中下游企业库存有所下降。原材料库存提高，主要原因在

于企业春节前备产，但由于中下游企业生产意愿的不足导致上游企业库存积压。考虑到

国内外需求的持续走弱，企业生产意愿将将继续承压，工业企业将进入去库存阶段。 

图 7：产成品库存和原材料库存  图 8：非制造业商务活动指数 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券         资料来源：WIND，财富证券 

1.5  非制造业扩张加速，其中服务业回升明显，建筑业高位回落 

1 月非制造业商务活动指数为 54.7%，比上月提高 0.9 个百分点，比去年同期回落 0.6

个百分点（见图 8）。总体来看，非制造业扩张加速。分行业看： 

服务业回升明显。1 月服务业 PMI 指数为 53.6%，较上月提高 1.3 个百分点（见图 8），

是 2018 年下半年以来的新高点，主要原因在于节日效应作用和消费升级的作用下，与居

民消费、出行密切相关行业表现较为活跃。从市场需求和预期看，1 月份新订单指数和业

务活动预期指数为 50.2%和 58.8%，分别比上月提高 0.9 和下降 1.4 个百分点。新订单指

数重回扩张区间，表明市场需求有所恢复。业务预期指数虽有所下降，但仍在高位区间，

表明企业对服务业市场依然普遍看好。 

建筑业景气度高位回落。1 月建筑业指数、建筑业新订单指数、建筑业业务活动预期

指数分别为 60.9%、55.8%、64.5%，分别较上月变动-1.7、-0.7 和 0.0 个百分点（见图 9）。

受冬季低温天气和春节临近企业员工集中返乡等因素影响，建筑业景气度有所下降；新

44

45

46

47

48

49

50

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

54.7

60.9

53.6

50

53

56

59

62

65

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

非制造业PMI:商务活动 非制造业PMI:建筑业

非制造业PMI:服务业



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

宏观报告 

订单指数虽有所下降，但持续位于高景气区间，表明建筑业市场需求稳步增长；同时业

务预期指数与上月持平，位于 60%以上的高位区间，表明企业信心较强，建筑业有望继

续保持平稳增长。 

近几年来，建筑业指数一直处在扩张区间，主要受益于房地产投资增速下降平缓和

基础设施建设投资增速较高。之所以做出上述判断，是因为根据国家统计局对建筑业的

定义，建筑业统计范围包括房屋和土木工程建筑业 、建筑安装业 、建筑装饰业、其他建

筑业，直接涉及到房地产和基础设施投资。2018 全年房地产和基建（不含电力）投资分

别增长 9.5%和 3.8%，增速比 2017 年全年提高 2.5 和下降 15.2 个百分点，房地产投资增

速的较快增长使建筑业一直位于扩张区间。展望未来一段时间，我国经济稳中有变，变

中有忧，经济下行压力有所加大，国家加大了对基建投资补短板力度，房地产投资调控

政策虽难言放松，但房地产投资增速仍将缓慢下降，不会出现断崖式下跌。随着 2019 年

基建补短板项目的落地和项目资金的到位，未来建筑业指数可能仍然高位趋缓，不会出

现大幅下降。 

图 9：建筑业商务活动指数  图 10：1 月份 PPI 下降压力有所减弱 

 

 

 

资料来源：WIND，财富证券  资料来源：WIND，财富证券 

1.6 从价格指标看，中下游企业利润空间依然承压，预计 1 月 PPI 同比增长 0.1%

左右，全年约增长 0.1% 

1 月份，PMI 中的原材料购进价格指数为 46.3%，较上月增加 1.5 个百分点；出厂价

格指数为 44.5%，较上月提高 1.2 个百分点（见图 10）。1 月价格指数降幅收窄，原材料

购进价格提高幅度大于出厂价格，且均位于收缩区间，中下游行业利润依然承压。1 月购

进价格有所提高，但仍在收缩区间，预示 1 月工业生产者价格指数 PPI 下降压力有所减

弱，但企业成本的下降将使 PPI 继续下滑，综合来看，预计 1 月 PPI 同比增长 0.1%左右，

全年约增长 0.1%。 

1.7  从全行业来看，我国企业生产活动保持扩张，经济结构不断优化中 

国家统计局自 2018 年 1 月份开始发布月度中国综合 PMI 产出指数，该指数是 PMI
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