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 PMI 低位企稳，债市趋势转缓 

——2019 年 1 月官方 PMI 数据点评 
债市趋势转缓，波动加大，短期情绪小幅提振 

中期来看，经济下行隐忧未解除，货币政策合理充裕不改，小型资产荒仍
在，债市趋势不言逆转。但 PMI 低位初现企稳对应债市趋势性转缓，波动
加大。短期来看，美联储加息预期继续转淡，股市业绩和信用债违约“雷
声不断”，地方债发行利差降低等对债市情绪小幅提振。通过城投债适度信
用下沉获得票息机会仍可坚持，但越在利率低位越要避免饮鸩止渴。对于
负债端压力较大的机构，资产负债濒临倒挂，又到了规模是“毒药”的阶
段。我们近两周建议转债需要适度兑现题材品种，节后仍以寻找机会为主。 

 

数据概要 

1 月官方制造业 PMI 指数 49.5%（市场预期 49.3%，前值 49.4%），小幅
回升 0.1 个百分点，但连续第二个月在枯荣线以下运行。总体来看，经济
下行压力仍在，但有所缓解，呈现“供强于求，量价回暖”的基本面特征。
但本月数据的结构特征显著，如必选品消费强于可选品、大企业预期好于
小企业、基建产业链受益明显，反映的是居民预期仍差、企业加剧分化、
政策逆周期调节发力。 

 

供强于求，经济存企稳迹象 

1 月生产指数 50.9%，回升 0.1 个百分点，逆季节性回升主要因必选消费
品需求拉动、库存去化引发补库意愿、头部企业景气度回升。新订单指数
49.6%，回落 0.1 个百分点，需求继续放缓但降幅有所收窄。新出口订单
46.9%，回升 0.3 个百分点，或预示 11 月以来的出口快速下滑压力有所缓
解。但仍在较低景气度，出口风险不容忽视。进口指数 47.1%，回升 1.2

个百分点，一方面与生产指数相印证，另一方面，中美贸易谈判步入关键
时间窗口，前期达成部分进口措施或已进入实质性阶段。 

 

价格短暂回升但难以持续 

1 月原材料购进价格指数 46.3%，回升 1.5 个百分点，出厂价格指数 44.5%，
回升 1.2 个百分点。因 OPEC+减产计划，原油价格开始反弹，受基建发力
托底，煤炭、钢铁价格止跌企稳，原材料价格指数大幅回升。出厂价格回
升主要受必选消费品价格提振。预计 1 月 PPI 环比降幅收窄。我们认为，
基建提速仍难对冲地产回落对需求拖累，工业品通缩风险仍存，上游行业
或将面临业绩压力。 

 

关注春节后的就业压力 

1 月制造业从业人员指数为 47.8%，较上月继续回落 0.2 个百分点。非制
造业从业人员指数为 48.6%，较上月小幅回升 0.1 个百分点。12 月城镇调
查失业率提高 0.1 个百分点，城镇新增就业人数累计同比回落 0.3 个百分
点，就业问题已开始显现，但春节后是压力较大时点。中央经济工作会议
“要把稳就业摆在突出位置，实施就业优先政策”。我们认为就业问题是政
策底线，视中美贸易摩擦进展情况，决定逆周期调节的力度，也将考验地
产调控政策的定力。 

 

基建是今年稳增长的主要政策抓手 

1 月建筑业 PMI 较上月回落 1.7 个百分点至 60.9%，主要受冬季低温天气
和春节民工返乡等因素影响。但仍处于较高景气区间，反映经济内生动力
趋弱下，政策逆周期发力节奏较快，重卡等数据或可相互验证。基建是今
年稳增长的主要抓手。1 月地方债发行约 4180 亿，随着资金来源初步解决，
加上前期国办 101 号文指导投资领域、国发 117 号文激励地方做事意愿，
基建加码或已提前提速，预计一季度基建投资增速开始走高。此外，仍应
重新审视影子银行等的作用和房地产调控政策在下行周期的松紧程度。 

 

风险提示：逆周期政策效果不及预期，中美贸易谈判结果不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/faeb0e07-aa20-4bb4-b35f-6ce606bb1a28.pdf
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2019 年 1 月官方 PMI 数据点评 
 

1 月官方制造业 PMI 指数 49.5%（市场预期 49.3%，前值 49.4%），小幅回升 0.1 个百分

点，但连续第二个月在枯荣线以下运行。总体来看，经济下行压力仍在，但有所缓解，呈

现“供强于求，量价回暖”的基本面特征。但本月数据的结构特征显著，如必选品消费强

于可选品、大企业预期好于小企业、基建产业链受益明显，反映的是居民预期仍差、企业

加剧分化、政策逆周期调节发力。 

 

供强于求，经济存企稳迹象 

 

1 月生产指数 50.9%，小幅回升 0.1 个百分点，经济或存企稳迹象；新订单指数 49.6%，

小幅回落 0.1 个百分点，需求继续放缓，但降幅有所收窄。整体而言，供强于求，未来价

格或承压。新出口订单 46.9%，回升 0.3 个百分点，或预示 11 月以来的出口快速下滑压

力有所缓解。但仍在较低景气度，出口风险不容忽视。进口指数 47.1%，回升 1.2 个百分

点，改善明显。一方面与生产指数相印证，生产活动有所回温；另一方面，中美贸易谈判

步入关键时间窗口，前期达成部分进口措施或已进入实质性阶段。 

 

生产逆势回升存三方面因素 

 

1 月因春节临近，生产指数通常存在季节性回落，但本期生产指数逆势回升存三方面因素。

一是必选消费品、地产后周期品需求拉动。食品饮料、烟草制品、纺织服装、家具等相关

制造业的出厂价格指数位于扩张区间。二是库存去化引发企业补库意愿。原材料库存指数

回升 1 个百分点至 48.1%，产成品库存指数回落 1.1 个百分点至 47.1%。三是企业分化加

剧，龙头优势明显。大型企业 PMI 为 55.4%，较上月回升 1.2 个百分点，中小型企业 PMI

分别较上月下降 1.2 和 1.3 个百分点，且仍位于临界点以下。 

 

价格短暂回升但或难以持续 

 

1 月原材料购进价格指数 46.3%，回升 1.5 个百分点，出厂价格指数 44.5%，回升 1.2 个

百分点。因 OPEC+减产计划，原油价格开始反弹，受基建发力托底，煤炭、钢铁价格止

跌企稳，原材料价格指数大幅回升。出厂价格回升主要受必选消费品价格提振，反映居民

预期较差下的消费结构分化，必选品反而受益。由于原材料购进价格指数与 PPI 环比同期

走势一致，预计 1 月 PPI 环比降幅收窄。我们认为，基建提速仍难对冲地产回落对需求拖

累，工业品通缩风险仍存，上游行业或将面临业绩压力。 

 

关注春节后的就业压力 

 

1 月制造业从业人员指数为 47.8%，较上月回落 0.2 个百分点。非制造业从业人员指数为

48.6%，回升 0.1 个百分点。12 月城镇调查失业率提高 0.1 个百分点，城镇新增就业人数

累计同比回落 0.3 个百分点，就业问题开始显现，但春节后是压力较大时点。中央经济工

作会议“要把稳就业摆在突出位置，实施就业优先政策”。我们认为就业问题是政策底线，

视中美贸易摩擦进展情况，决定逆周期调节的力度，也将考验地产调控政策的定力。 

 

基建是今年稳增长的主要政策抓手 

 

1 月建筑业 PMI 较上月回落 1.7 个百分点至 60.9%，主要受冬季低温天气和春节民工返乡

等因素影响。但仍处于较高景气区间，反映经济内生动力趋弱下，政策逆周期发力节奏较

快，重卡等数据或可相互验证。基建是今年稳增长的主要政策抓手。1 月地方债发行约 4180

亿（一般债 2635 亿，专项债 1545 亿），往年同期零发行。随着资金来源初步解决，加上

前期国办 101 号文指导投资领域、国发 117 号文激励地方做事意愿，基建加码或已提前提

速，预计一季度基建投资增速开始反转走高。此外，仍应重新审视影子银行等的作用和房

地产调控政策在下行周期的松紧程度。 
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债市趋势转缓，波动加大，短期情绪小幅提振 
 

一季度是市场普遍预期经济下行压力最大的时段，但政策逆周期调节也在提早发力。尤其

表现在地方专项债相比往年提前发行，12 月份财政支出加速、发改委项目审批提速等。

社融增速预计在一季度企稳，经济底还有较大不确定性，基建等是托底力量，而向上缺少

弹性。财政政策转为积极但力度不及预期，货币政策易松难紧但存在汇率等制约，监管政

策理应根据经济形势变化做出微调，比如非标等融资渠道和融资主体抑制等。春节之后，

多重因素交织，中美贸易谈判结果、两会召开，开工旺季成色与就业情况备受瞩目，尤其

是就业情况将决定后续政策取向。 

 

中期来看，经济下行隐忧未完全解除，货币政策合理充裕不改，小型资产荒仍在，债市趋

势不言逆转。但 PMI 低位初现企稳对应债市趋势性转缓，波动加大。短期来看，美联储加

息预期继续转淡，股市业绩和信用债违约“雷声不断”，地方债发行利差降低等对债市情

绪有小幅提振。通过城投债适度信用下沉获得票息机会仍可以坚持，但越在利率低位越需

要避免饮鸩止渴。对于负债端压力较大的机构，资产负债濒临倒挂，又到了规模是“毒药”

的阶段。我们近两周建议转债需要适度兑现题材品种，节后仍以寻找机会为主。 

 

风险提示 
 

1、逆周期政策效果不及预期。若基建投资增速回升不及预期，或难对冲地产投资回落压

力。需求难以提振，经济恐或继续惯性回落。 

 

2、中美贸易谈判结果不及预期。若中美贸易谈判未达成和解，3 月 1 日美将重启对华关

税加征，对出口、企业预期继续形成打压，经济仍难以内生性回暖。 
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1 月 PMI 数据全览 
 

1 月制造业 PMI 小幅回升 

 

图表1： PMI 环比变动概览  图表2： 制造业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

供强于求，经济存企稳迹象 

 

图表3： PMI 生产指数回升  图表4： PMI 新订单指数继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 新出口订单指数回升  图表6： PMI 进口指数明显回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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价格短暂回升但或难以持续 

 

图表7： PMI 出厂价格与主要原材料购进价格指数回升  图表8： PMI 原材料价格预示 PPI 环比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

库存去化引发企业补库意愿 

 

图表9： PMI 产成品与原材料库存剪刀差收窄  图表10： PMI 原材料库存领先生产指数 1-2 个月 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

关注春节后的就业压力 

 

图表11： PMI 从业人员指数回落  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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