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 PMI 小幅回升源于节前备货与低基数 

2019 年 1 月制造业 PMI 小幅回升至 49.5%，结束了连续 4 个月的下降。

PMI 小幅回升的原因在于：一方面，企业节前备货，原材料库存指数从 47.1%

回升至 48.1%，对 PMI 上升 0.1 个百分点的贡献率达到 100%；另一方面，

PMI 是环比概念，2018 年 12 月基数偏低也会拉升 2019 年 1 月 PMI，我们通

过环比累乘法得到的 PMI 同比增速从 23.7%下行至 19.4%。PMI 各细分项反

映出：其一，生产略有加强；其二，内需疲弱；其三，就业继续承压；其四，

价格环比企稳；其五，需求回落，企业主动去库存。 

 建筑业高景气度仍高 

2019 年 1 月建筑业 PMI 回落 1.7 个百分点至 60.9%，主要受冬季低温天

气和春节临近企业员工集中返乡等因素影响，剔除季节因素影响，建筑业景

气度仍然较高。建筑业高景气度与房地产新开工面积高增速相一致，房屋新

开工面积同比增速不断创近两年新高，建筑业高景气度的背后是开发商加快

开工和推盘来对冲房地产市场降温，但地产销售可能继续低迷很长一段时

间，随着房企自有资金的消耗，这种高周转模式难以为继，2019 年上半年或

将看到新开工增速的放缓，房地产投资也将下一个增速平台。 

 逆周期政策对冲经济下行 

本月制造业 PMI 反映内需疲弱，经济延续弱势，短期根本应对在于通过

逆周期政策来稳增长，否则可能承受“债务-通缩”、就业急剧减少、制造业

投资增速下降等多重压力。近期促进消费政策已经出台，未来一段时间，更

多逆周期政策将密集出台，包括宽信用更进一步、积极的财政政策、就业政

策、房地产调控政策等。一季度经济数据往往受到春节等因素影响，不排除

出现“乍暖还寒”的情况，我们认为应重点关注一季度之后经济数据的边际

变化。 

 风险提示：政策落实不及预期 
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事件：  

2019 年 1 月份中国制造业 PMI 为 49.5%，前值 49.4%；非制造业商务活动指数

为 54.9%，前值 53.8%。综合 PMI 产出指数为 53.2%，前值 52.6%。 

1、 PMI 小幅回升源于节前备货与低基数 

2019 年 1 月制造业 PMI 小幅回升至 49.5%，结束了连续 4 个月的下降。PMI

小幅回升的原因在于：一方面，企业节前备货，原材料库存指数从 47.1%回升至

48.1%，对 PMI 上升 0.1 个百分点的贡献率达到 100%；另一方面，PMI 是环比概

念，2018 年 12 月基数偏低也会拉升 2019 年 1 月 PMI，我们通过环比累乘法得到

的 PMI 同比增速从 23.7%下行至 19.4%。对 PMI 各细分项分析如下： 

其一，生产略有加强。生产指数从 50.8%回升至 50.9%，对 PMI 回升为正向贡

献，可能是因为节前部分中小企业放假，而大型企业普遍还在运营，体现为中小型

企业生产指数分别回落 0.7、1.5 个百分点，大型企业生产指数回升 1.6 个百分点。 

其二，内需疲弱。反映外部需求的新出口订单指数为 46.9%，比上月回升 0.3

个百分点，主要是中小企业贡献，新出口订单回升的持续性有待观察，但连续 8 个

月位于收缩区间，出口形势还是不容乐观。与此同时，以“新订单-新出口订单”

衡量的内需继续回落，内需疲弱是当前国内经济面临的主要问题之一，逆周期政策

将密集出台。 

其三，就业继续承压。从业人员指数下降 0.2 个百分点至 47.8%，季节性离职

只是一方面，经济形势才是主导，从历史数据来看，当年 1 月从业人员指数并不一

定低于上一年 12 月，例如 2016 年和 2017 年，反映的是经济企稳带动就业。因此，

本月从业人员指数下降，更多的还是反映经济下行时期，企业经营压力加大，企业

部门的压力传导至居民部门，表现为降薪裁员等。短期最根本的应对之策就是依靠

积极财政政策稳增长，从而稳住就业。虽然现在强调经济高质量发展，但是为了避

免经济增速过快下滑引发失业增加等社会问题，同时也为了防止经济陷入“债务-

通缩”陷阱，仍需要经济政策继续调整来保证一定的经济增速。领导人在 2019 年

1 月 15 日座谈会上也表示允许经济增速有一定的弹性浮动，但不能大起大落、更

不能“断崖式下跌”。 

其四，价格环比企稳。主要原材料购进价格和出厂价格指数均小幅回升，流通

领域重要生产资料价格环比降幅也有所收敛，PPI 环比增速可能迎来短暂的企稳期，

但在高基数与低翘尾因素的影响下，我们预计 1 月 PPI 同比增速仍处于低位，当

PPI 环比增速小于-0.4%的情况下，PPI 同比增速甚至可能转负。除了 2019 年 2-4

月以外，PPI 翘尾因素都比较低，部分月份还是负值，通缩风险渐行渐近，不过，

经过市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭，如果稳增长力度较大，通

缩可能不会像以前那么严重。 

其五，需求回落，企业主动去库存。产成品库存从 48.2%下降至 47.1%，同时，

新订单指数下降至 49.6%，企业进入主动去库存阶段。与此同时，央行 2018 年四

季度调查问卷显示企业贷款需求指数比上季度降低 2.2 个百分点，企业主动收缩融

资需求，2019 年企业或延续主动去库存。 
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图1： 环比累乘法得到的 PMI 同比增速下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 原材料库存对 PMI 回升 0.1 个百分点的贡献率为 100% 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 大型企业生产指数回升，中小企业回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 2019 年 PPI 翘尾因素偏低（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 建筑业高景气度仍高 

2019 年 1 月建筑业 PMI 回落 1.7 个百分点至 60.9%，主要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，剔除季节因素影响，建筑业景气度仍然较高。

建筑业高景气度与房地产新开工面积高增速相一致，房屋新开工面积同比增速不断

创近两年新高，建筑业高景气度的背后是开发商加快开工和推盘来对冲房地产市场

降温，但地产销售可能继续低迷很长一段时间，随着房企自有资金的消耗，这种高

周转模式难以为继，2019 年上半年或将看到新开工增速的放缓，房地产投资也将

下一个增速平台。 

图5： 1 月建筑业 PMI 季节性下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 逆周期政策对冲经济下行 

本月制造业 PMI 反映内需疲弱，经济延续弱势，短期根本应对在于通过逆周

期政策来稳增长，否则可能承受“债务-通缩”、就业急剧减少、制造业投资增速下

降等多重压力。近期促进消费政策已经出台，未来一段时间，更多逆周期政策将密

集出台，包括宽信用更进一步、积极的财政政策、就业政策、房地产调控政策等。

一季度经济数据往往受到春节等因素影响，不排除出现“乍暖还寒”的情况，我们

认为应重点关注一季度之后经济数据的边际变化。 

 

 

 

 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14351


