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出口订单反弹意味着什么？ 
——1 月统计局 PMI 数据简评 

 

 研究部 

1月官方制造业PMI指数49.5，继续位于较低区间。 

⚫ 景气小幅回升，下行压力仍大。剔除季节性因素，1月制造业景

气明显回升，近期加速下滑局面有所遏制。但出口订单好于整

体订单，显示内需可能更弱；企业经营预期指数回落，不利于

投资走强；产成品与采购量指数下滑，去库存继续；此外，中

型与小型企业下挫趋势加剧，就业指数也未得到改善。 

⚫ 关注几个积极因素：第一，原材料购进价格指数、非制造业投

入品价格与销售指数均出现回升，通缩担忧边际缓解。第二，

进口与出口订单指数回暖，中美谈判进展相对积极，贸易环境

或有改善。第三，节日效应与消费升级带动服务业继续景气上

行，建筑业预期指数也保持稳定。在降准、TMLF、地方专项债

发行提前等助力下，基建投资增速仍有望稳步回升。 

⚫ 政策方向不变，市场悬念增加。虽然经济下行压力仍然较大，

但也需要看到积极的变化。特别值得关注的是，此前市场担心

在去年“抢出口”效应消失后，今年1季度的中国出口会极其惨

淡。但1月出口订单指数边际好转意味着，在中美贸易谈判进展

积极的背景下，出口企业可能已经出现了订单修复的迹象。进

而，虽然今年1季度中国经济下行压力仍大，但其下冲速度可能

不如市场预期得那般不堪。因此，在趋势不变、节奏生变的情

况下，市场悬念可能增加，股票与商品存在预期修复的机会，

而债券可能面临更多干扰。 
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1月统计局制造业PMI小幅回升，近期加速下滑局面有所遏制。但内需疲软、去库存继续、就业未改

善等显示中国经济下行压力仍然较大；同时，也需要看到价格回升、进出口回暖、建筑业稳健等积极因

素。特别值得关注的是，此前市场担心在去年“抢出口”效应消失后，今年1季度的中国出口会极其惨淡。

但1月出口订单指数边际好转意味着，在中美贸易谈判进展积极的背景下，出口企业可能已经出现了订单

修复的迹象。进而，虽然今年1季度中国经济下行压力仍大，但其下冲速度可能不如市场预期得那般不堪。

因此，在趋势不变、节奏生变的情况下，市场悬念可能增加，股票与商品存在预期修复的机会，而债券

可能面临更多干扰。 

制造业PMI小幅回升，但并非全面改善。1月统计局制造业PMI指数为49.5%，较上月回升0.1%。考

虑到去年1月环比回落0.3%，过去五年环比平均回落0.2%，剔除季节性因素回升幅度更加明显，前期快

速下行的局面得到一定控制。但分项指数分化严重，显示中国经济下行压力仍然较大。新订单指数下滑

0.1%，而新出口订单指数上涨0.3%，指向内需走弱幅度更大（图表1）；企业生产经营预期指数再度回

落，不利于投资走强；产成品库存与采购量指数分别下滑1.1%与0.7%，企业去库存趋势仍在延续（图表

2）；中型与小型企业PMI下挫趋势加剧，分别下滑1.2%与1.3%，仅大企业反弹1.2%（图表3）。此外，

制造业与建筑业从业人员指数均出现下降，就业形势未显著改善（图表4）。 

图表 1：1月新出口订单指数好于新订单指数 图表 2：1月制造业企业生产预期走弱 

  
资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

图表 3：1月中型与小型企业指数加速下滑 图表 4：1月就业指数有所恶化 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

价格指标出现反弹，工业品价格回落压力减缓。1月主要原材料购进价格指数环比上升1.5%（图表

5），其中，食品及酒饮料精制茶、烟草制品、纺织服装服饰、木材加工及家具等与消费密切相关制造业

的出厂价格指数位于扩张区间。1月非制造业投入品价格与销售指数分别上涨1.9%与2.2%（图表6）。1

月以来受油价企稳回升影响，上游工业品价格跌幅收窄；临近春节，下游商品与服务消费需求释放，也

带动相关价格向上。短期来看，OPEC+减产效果继续体现，美国原油产量增速放缓，油价仍有上行空间，
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工业品价格回落压力正在变缓。 

图表 5：1月主要原材料购进价格指数回升 图表 6：1月非制造业投入品与销售价格指数反弹 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

进口与新出口订单指数均反弹，1月贸易情况或边际改善。1月进口指数大幅上升1.2%，新出口订单

指数上升0.3%，均从阶段性底部反弹（图表7）。出口订单回暖，或与春节停工之前集中发货有关，莫

尼塔研究月度草调显示，1月美线与欧线运价指数皆有一定回升。进口情况好转，一方面，与去年12月

基数较低有关，另一方面，中美贸易谈判顺利进展，可能也存在中国大幅增加对美进口的情况。 

图表 7：1月进口与新出口订单指数均从底部回升 

 

资料来源：Wind，莫尼塔研究 

服务业景气度加速回升，建筑业预期平稳。1月服务业商务活动指数53.6%，环比上升1.3%，创近7

个月新高（图表8）。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，节日效应与消费升级的拉动较为明显。1月建筑业商务活动指数

60.9%，较上月回落1.7%。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，建筑业生产增速

有所放缓，但新订单指数、业务活动预期指数保持平稳，均处于较高区间。在基建投资增速稳步回升背

景下，建筑业近期有望保持平稳扩张。 

图表 8：1月非制造业商务活动指数稳中有升 

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

35

40

45

50

55

60

65

70

13 14 15 16 17 18 19

环比，%PMI:主要原材料购进价格

PPI:全部工业品:环比

45

50

55

60

65

13 14 15 16 17 18 19

非制造业PMI

投入品价格 销售价格

45

47

49

51

53

13 14 15 16 17 18 19

PMI:进口 PMI:新出口订单



 

 

 
 

莫尼塔研究宏观 

财新智库旗下公司042019年2月1日 

 
资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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