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数据：1 月官方制造业 PMI录得 49.5（前值 49.4），非制造业 PMI录得 54.7
（前值 53.8），综合 PMI产出指数录得 53.2（前值 52.6）。 
 
1、1 月制造业 PMI 小幅上行，但依然处于收缩区间，其中生产上行，新订单下
行，主要原材料购进价格和出厂价格等指数收缩区间内上行，表明生产有所回
升，但需求和价格偏弱，制造业景气度依然偏低。 
（1）供需角度看，生产高于上月（+0.1 至 50.9），新订单指数下行（-0.1 至
49.6），表明制造业生产有所回升，但需求在走弱。 
（2）采购库存角度，原材料库存在收缩区内上行（+1.0 至 48.1），产成品库存
在收缩区内下行（-1.1 至 47.1），采购量下行（-0.7 至 49.1）。 
（3）从价格来看，主要原材料购进价格指数在收缩内上行（+1.5 至 46.3），出
厂价格指数在收缩区间内上升（+1.2 至 44.5）。 
（4）进出口看，进口收缩区内上行（+1.2 至 47.1），出口在收缩区间内上行
（+0.3 至 46.9）。 
（5）企业规模上看，大型企业上行（+1.2 至 51.3），中型企业收缩区间内下行
（-1.2 至 47.2），小型企业收缩区内下行（-1.3 至 47.3）。 
（6）未来看，生产经营活动预期指数下行，且处于偏低的水平，表明当前市场
信心依然不足，经济下行压力仍存。 
2、1月非制造业商务活动整体上行，其中服务业商业活动上行（+1.3至 53.6），
建筑业明显下行（-1.7 至 60.9），表明在节日效应下，服务业景气度回升，建筑
业景气度下行。从行业情况看，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，表明这
些行业依然在明显增长。不过，证券、房地产等行业连续位于收缩区间，行业景
气度偏弱，业务总量有所减少。受节日效应影响，建筑工人集中返乡，建筑业景
气度下行。 
3、节日效应带动生产回稳，但需求还在下降，隐忧仍存。节日效应带动服务业
景气度回升，经济维持平稳。1 月综合 PMI 产出指数为 53.2，比 12 月高 0.6，
表明经济比较平稳。这主要得益于服务业景气度回升。由于春节假日在 2 月初，
人们在 1 月集中置办年货并邮寄回家，外出打工人员集中返乡，进而带来批发、
铁路运输、航空运输、邮政快递、电信等行业需求增加，服务业景气度回升。制
造业生产虽改善但仍处于收缩区间，需求进一步走弱，经济隐忧仍存。从季节性
效应来看，历年来 1 月制造业景气度会下行。1 月制造业 PMI 小幅回升，表明制
造业整体状况不算太差。不过，制造业 PMI 依然处于收缩区间，且生产经营活动
预期指数下行，表明制造业活动依然在下行，只是下滑幅度减弱，经济隐忧仍
存。与此相印证的是，新订单指数下行，且进、出口指数在收缩区间内上行，表
明国内外需求依然偏弱，未来经济不容乐观。此外，节日效应过后，服务业景气
度能否维持高位，有待于检验。预计 2019 年财政政策转向积极，货币政策更加
宽松。我们判断，在全球经济下行以及中美贸易摩擦背景下，国外内需求走弱，
我国经济在上半年将会逐渐走弱。不过，由于基建投资和建安投资增速回升，可
以降低经济下滑幅度。在我国经济面临下行压力且外部环境错综复杂的情况下，
客观上需要政策支撑。我们判断财政政策转向，货币政策宽松力度加大。不过，
我国再次走上强刺激的老路可能性较小，这也就意味着积极、宽松的政策在力度
以及方向上将与以前不尽相同。财政政策方面，定位为更加积极，狭义赤字率上
调，但减税力度可能受限，广义财政支持力度将大幅上升。货币政策方面，定位
为边际宽松，预计 2019 年降准 3-4 次，更大可能先降 MLF 和 OMO 利率等政策
利率；如果通缩加剧，可能调降贷款基准利率。 
风险提示：1. 物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产生较大
的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力
上升，导致阶段性经济增长失速；3. 内部需求下降对经济产生负面影响。 
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图表 1：1 月份制造业 PMI 小幅回升  图表 2：制造业生产上行，而新订单下行 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：原材料库存上行，产成品库存和采购量下行  图表 4：主要原材料和出产价格回升 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：进口和出口均上行  图表 6：大企业景气度回升，小企业景气度下降 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

(10)

(5)

0

5

10

15

40

45

50

55

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI

PMI:新订单:-PMI:产成品库存（右）

45

50

55

60

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI:生产

PMI:新订单

40

45

50

55

60

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI:原材料库存
PMI:产成品库存
PMI:采购量

40

60

80
2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI:主要原材料购进价格

PMI:出厂价格

40

45

50

55

2
0
1
1
-0
7

2
0
1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI:新出口订单

PMI:进口

40

45

50

55

2
0
1
3
-0
1

2
0
1
3
-0
7

2
0
1
4
-0
1

2
0
1
4
-0
7

2
0
1
5
-0
1

2
0
1
5
-0
7

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
7

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
7

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
7

2
0
1
9
-0
1

PMI:大型企业
PMI:中型企业
PMI:小型企业



1 月 PMI 数据评论 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：非制造业商务活动指数上行  图表 8：建筑业下行，服务业上行 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示：1. 物价下滑，名义利率上升，实际利率上行将对经济增长产
生较大的下行压力；2. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经
济增长的压力上升，导致阶段性经济增长失速；3. 内部需求下降对经济
产生负面影响。 
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