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需求顶点或已出现，但回落会较缓慢 
                                                ——1 月 PMI 点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：1月份中国制造业 PMI 为 51.3，预期 51.3，前值 51.9；非制造业商务活动指

数为 52.4，前值 55.7。 

点评： 

1）制造业 PMI 明显回落，需求顶点或已出现，但在全球经济修复背景下，需求回落

相对缓慢。1 月份制造业 PMI 回落 0.6 至 51.3，连续 2个月回落。各分项指标中，生

产、新订单、新出口订单指数分别回落 0.7、1.3、1.1 个百分点，而且订单指数的回

落幅度明显大于生产指数，这导致产成品库存相对累积，产成品库存指数大幅提高

2.8 个百分点至 49.0。总的来讲，制造业 PMI 显示内需与外需的增长均明显放缓。这

有三个原因。一是由超额储蓄释放和报复性消费推动的美欧消费的增长在去年四季度

已经达到峰值，对我国出口的带动难以为继；二是海外订单转移到我国的过程已经接

近尾声，这也使得我国出口增长难以继续扩张；三是我国内需的修复接近完成，进一

步增长空间减少。我们认为制造业需求顶点可能已经出现，但在全球经济修复背景

下，需求回落相对缓慢。 

2）疫情显著抑制生活性服务，制造业增长放缓拖累生产性服务。1月份，非制造业

PMI 商务活动指数为 52.4，较前值大幅回落 3.3个百分点。新订单指数亦大幅回落

3.2 至 48.7，并低于临界水平，非制造业需求明显走弱。其中，生产性服务业和生活

性服务业商务活动指数分别为 56.2和 49.1，低于上月 2.0和 6.3 个百分点。国内疫

情的加剧对生活性服务业的抑制相当显著；由于制造业增长放缓，生产性服务业也受

到拖累。前者是暂时的，而后者是趋势性的。 

3）综合 PMI 产出指数明显回落。1月份综合 PMI 产出指数为 52.8%，回落 2.3 个百分

点。非制造业 PMI的回落大部分是暂时的，综合产出 PMI即便回落也不会很快。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

1月份制造业 PMI 明显回落，内需与外需的增长均明显放缓。我们认为需求顶点或

已出现。一是由超额储蓄释放和报复性消费推动的美欧消费增长已经达到峰值；二

是海外订单转移到我国的过程可能接近尾声；三是我国内需的修复接近完成，进一

步增长空间减少。不过在全球经济修复背景下，需求回落会相对缓慢。1 月份非制

造业 PMI 大幅回落 3.3个百分点，国内疫情加剧对生活性服务业的抑制相当显著，

而制造业增长放缓拖累生产性服务业。疫情消退之后，生活性服务业会明显修复。 

报告要点 
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一、制造业 PMI 明显回落，需求顶点或已出现 

1 月份制造业 PMI 为 51.3，低于前值 51.9，符合市场预期。各分项指标中，

生产、新订单、新出口订单指数分别回落 0.7、1.3、1.1个百分点，回落幅度均

较大，而且订单指数的回落幅度明显大于生产指数，这导致产成品库存相对累积，

产成品库存指数大幅提高 2.8个百分点至 49.0。总的来讲，制造业 PMI显示内需

与外需的增长均明显放缓。我们认为这有三个原因。一是由超额储蓄释放和报复

性消费推动的美欧消费的增长在去年四季度已经达到峰值，对我国出口的带动难

以为继；二是海外订单转移到我国的过程已经接近尾声，这也使得我国出口增长

难以继续扩张；三是我国内需的修复接近完成，进一步增长空间减少。我们认为

制造业需求顶点可能已经出现，但在全球经济修复背景下，需求回落相对缓慢。 

图表1： 制造业 PMI分项指标及其环比变化  

  
资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表2： 制造业 PMI大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3： 制造业 PMI综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 制造业 PMI新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 制造业 PMI生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI产成品及原材料库存指数 图表12： PMI从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、疫情显著抑制生活性服务，制造业增长放缓拖累

生产性服务 

（一）非制造业 PMI 

1月份，非制造业 PMI商务活动指数为 52.4，较前值大幅回落 3.3 个百分点。

新订单指数亦大幅回落 3.2 至 48.7，并低于临界水平，非制造业需求明显走弱。

其中，生产性服务业和生活性服务业商务活动指数分别为 56.2 和 49.1，低于上

月 2.0和 6.3 个百分点。国内疫情的加剧对生活性服务业的抑制相当显著；由于

制造业增长放缓，生产性服务业也受到拖累。前者是暂时的，而后者是趋势性的。 

图表13： 非制造业 PMI主要分项 图表14： 非制造业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI投入品价格、销售价格及从业人员 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（二）服务业 PMI 

1月份，服务业商务活动指数为 51.1，大幅回落 3.7个百分点，并明显低于

近几年的正常水平。新订单指数回落 2.9 个百分点至 48.3，并低于临界水平，需

求明显走弱。统计局表示，本月住宿、餐饮、文化体育娱乐、居民服务等接触式、

聚集性消费行业商务活动指数回落幅度较为明显，均位于收缩区间。这说明服务

业 PMI的大幅回落主要因为国内疫情扩散对服务业的抑制加大。未来随着疫情的

消退，服务业将有所修复。 

图表17： 服务业 PMI主要分项 图表18： 服务业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表19： 服务业 PMI商务活动、新订单及从业人员指数 图表20： 服务业 PMI投入品价格、销售价格及业务活动预期 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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