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 1 月 PMI数据点评 

核心观点：   

 PMI维持景气扩张区间运行 

今日统计局公布 1月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，

环比回落 0.6个百分点，已连续 11个月位于临界点上方，且高于近年

当月均值，表明我国经济继续保持平稳恢复态势。本月多数分项指标

下行，其中，出厂价格环比回落 1.7%，新订单指数下行 1.3%，从业人

员、采购量指数下降1.2%，新出口订单指数、供货商配送时间回落1.1%。 

在疫情扰动下，服务业成为非制造业 PMI主要拖累因素。1月中国

非制造业商务活动指数为 52.4%，比上月下降 3.3个百分点。行业来看，

建筑业商务活动指数维持高位景气区间，服务业商务活动指数明显回

落。 

 出口驱动从替代效应过渡至需求效应 

需求端看，新订单指数环比回落 1.3 个百分点至 50.2%。内需继续

修复，但扩张速度放缓。伴随圣诞消费需求和疫情“错位”影响的消

退，防疫物资和消费品出口增速明显下滑，出口需求回落。12月新出

口订单指数环比回落 1.1个百分点至 50.2%。中国出口链的核心支撑，

将由订单“替代效应”的驱动过渡至“需求效应”的支持，但未来 1-2

个月内我国出口有望继续保持强势。 

 拉闸限电制约企业生产 

1 月生产指数为 53.5%，环比回落 0.7 个百分点。采购量下降 1.2%

至 52.0%，但产成品库存指数为 49.0%，较上月回升 2.8 个百分点，原

材料库存指数为 49.0%，比上月回升 0.4个百分点。库存分项均位于临

界点下方，表明未来企业生产仍有一定空间。12月中下旬起，湖南、

浙江、江西等省份由于气温偏低、年底赶工等导致生活、生产用电需

求旺盛，部分地区开启“拉闸限电”。2021 年春节较晚，部分地区也提

倡就地过年，赶工可能还将持续一段时间，对生产数据造成一定扰动。 

 消费品领跑大类行业 

本月制造业行业分化较为明显，部分下游行业表现较好，但以有

色、黑色为代表的上游行业相对疲软。从行业大类看，生活消费品本

月呈现回升态势，领跑大类行业，原材料、中间品和设备较上月有所

回落。细分行业看，本月绝对值最高的三个行业为食品、汽车、电子

通信计算机。 

 大中型企业景气度有所回调 

1 月大、中型企业景气度有所回调，小型企业小幅改善但仍未突破

50%，新订单走势较上月偏弱。在海外圣诞节影响下，本轮中、小型企

业出口订单高峰已经过去。1 月信用环境尚未完全恢复，小型企业融资

难度依旧较大，叠加原材料价格上涨因素，对小型企业影响更为明显。 
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一、PMI 维持景气扩张区间运行： 

 

今日统计局公布 1 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，环比回落 0.6 个百分

点，已连续 11 个月位于临界点上方，且高于近年当月均值，表明我国经济继续保持平稳恢复

态势。本月多数分项指标下行，其中，出厂价格环比回落 1.7%，新订单指数下行 1.3%，从业

人员、采购量指数下降 1.2%，新出口订单指数、供货商配送时间回落 1.1%。 

结合非制造业 PMI来看，在疫情扰动下，服务业成为主要拖累因素。1月中国非制造业商

务活动指数为 52.4%，比上月下降 3.3 个百分点。其中，新订单指数为 48.7%，较上月下行 3.2

个百分点，降至临界点下方。行业来看，建筑业商务活动指数维持高位景气区间，服务业商务

活动指数明显回落。1月建筑业商务活动指数为 60.0%，比上月下降 0.7个百分点，建筑业新

订单指数 51.2%，比上月大幅回落 4.6个百分点。随着中央、地方债发行基本结束，对基础设

施投资的资金支持力度逐步减弱。面对房地产开发端、需求端贷款双双收紧的情况，部分个人

住房贷款难度或面临进一步提升，房地产行业杠杆率下降，扩张速度整体放缓。1月服务业商

务活动指数为 51.5%，比上月回落 3.7 个百分点，服务业新订单指数为 48.3%，比上月下降 2.9

个百分点。在我国发生局部疫情的背景下，由于鼓励“就地过年”，外地人员返乡比例将明显

减少，且服务消费仍受到各地不同程度的管控，导致春节前市场需求大幅放缓。随着我国局部

疫情逐步得到控制，防控举措更加强调精准，其负面影响将不断减弱，服务消费有望在节后出

现回升。信息服务业 PMI达到 60.8%，领跑大类行业；建筑业、运输邮政业、住宿餐饮业有所

回落。细分行业看，房屋建筑、电信传输行业经营活动状况分别为 68.1%和 64.0%，表现优于

其他行业；从环比值来看，房屋建筑业较上月回升 8.0%，装卸搬运上升 7.6%，上行幅度较其

他行业更为明显。 

非制造业从业人员指数为 47.8%，比上月回落 0.9个百分点。受到市场需求萎缩和部分员

工提前放假影响，服务业从业人员指数为 46.9%，比上月回落 1.1个百分点，是非制造业从业

人员指数回落的主要原因。1 月建筑业从业人员指数为 52.8%，比上月微升 0.1个百分点，但

基建项目对就业的托底作用并不显著。
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图 1：制造业 PMI指标                       图 2：制造业 PMI主要分项指标 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

 

图 3：非制造业 PMI指标 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、出口驱动从替代效应过渡至需求效应： 

 

需求端看，新订单指数环比回落 1.3 个百分点至 50.2%。内需继续修复，但扩张速度放缓。

伴随圣诞消费需求和疫情“错位”影响的消退，防疫物资和消费品出口增速明显下滑，出口需

求回落。12 月新出口订单指数环比回落 1.1 个百分点至 50.2%。中国出口链的核心支撑，将由

订单“替代效应”的驱动过渡至“需求效应”的支持，但未来 1-2个月内我国出口有望继续保

持强势。 

从全球 1 月 PMI 的走势来看，美国 1 月 Markit 制造业 PMI 上升 2.0 点，至 59.1%，远高

于市场预期的 56.5%，创历史新高。但拜登计划将制造业小时工薪倍增至 15 美元，更高的人

工成本将削弱制造业竞争力。1月 Markit服务业 PMI上升 2.7点，至 57.5%，高于预期值 53.6%。

在疫苗全面接种之前，受疫情影响较深的服务业仍将依赖财政刺激维持。若 1.9万亿美元的刺

激方案能在未来 2-3个月落地，将可以有效维持乐观的经济数据，反之，近期超出预期的服务

业数据或将昙花一现。 

1 月份欧元区经济活动大幅萎缩。为遏制公共卫生事件而实施封锁措施沉重打击了欧元区

主导行业服务业，但制造业维持扩张。欧元区 1月 Markit 综合 PMI进一步跌离荣枯线，从 12

月的 49.1%降至 1 月份的 47.5%，略低于市场预期的 47.6%。其中，在欧元区占主导地位的服

务业 PMI 从 46.4%降至 45.0%，但好于市场预期的 44.5%；制造业维持强劲的复苏势头，远高

于枯荣线，为 54.7%，但较 12 月的 55.2%有所回落。1月限制措施的加强进一步打击了企业活

动，欧元区经济很可能出现二次探底。但目前出口商品需求上升，封锁措施也不及去年严格，

制造业依旧保持韧性。整体而言，经济形势将不会像去年春季那么严峻。 

法国 1月 Markit 制造业 PMI 初值 51.5%，较前值高 0.4%，略好于预期（预期值为 50.5%），

工厂基本能够维持正常运营。受封锁影响，法国酒店和餐馆全部关闭，服务业 PMI 由上月的

49.1%大幅下降至 46.5%。但法国就业增长有所恢复，企业也已恢复招聘活动，这一积极因素

表明市场对今年下半年经济复苏仍有信心。 

德国 1 月综合 PMI 从上月的终值 52.0%降至 50.8%，为近 7 个月以来低值。其中，1 月服

务业 PMI 从上月的终值 47.0%降至 46.8%，制造业 PMI从上月的终值 58.3%降至 57.0%。德国目

前防疫限制措施至少延长至 2 月中旬，今后几周制造业发展动能将延续衰退，服务业进一步受

到遏制。 

英国 1月份 Markit 制造业 PMI为 52.9%，低于市场预期的 54.0%和前值 57.5%，触及 7个

月低点。服务业 PMI 萎缩至 8 个月低点 38.8%，前值为 49.4%，与预期（预期值为 45.0%）相

差甚远。在新冠疫情和英国退欧的双重影响下，导致了越来越普遍的供应延迟、成本上升和出

口下降。预计英国经济将在 2021年一季度出现大幅收缩，也意味着可能出现双底衰退。 
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 图 4：制造业 PMI进出口指标 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

表 1：各国制造业 PMI 

 2021-01 2020-12 2020-11 2020-10 2020-09 2020-08 2020-07 

美国 59.10 57.10 56.70 53.40 53.20 53.10 50.90 

欧元区 54.70 55.20 53.80 54.80 53.70 51.70 51.80 

法国 51.50 51.10 49.60 51.30 51.20 49.80 52.40 

德国 57.00 58.30 57.80 58.20 56.40 52.20 51.00 

英国 52.90 57.50 55.60 53.70 54.10 55.20 53.30 

日本 / 50.00 49.00 48.70 47.70 47.20 45.20 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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三、拉闸限电制约企业生产： 

 

生产情况看，12 月中下旬起，湖南、浙江、江西等省份由于气温偏低、年底赶工等导致

生活、生产用电需求旺盛，部分地区开启“拉闸限电”。2021 年春节较晚，部分地区也提倡就

地过年，赶工可能还将持续一段时间，对生产数据造成一定扰动。1 月主动补库存趋势延续，

由于春节备货、国内疫情防控存在不确定性，且终端需求仍较为旺盛，产成品库存上行。本周

公布的工业企业利润数据表明中游原材料行业盈利状况好于上、下游，并在需求改善和价格上

涨的双重推动下加速增长。 

1 月生产指数为 53.5%，环比回落 0.7 个百分点。采购量下降 1.2%至 52.0%，但产成品库

存指数为 49.0%，较上月回升 2.8个百分点，原材料库存指数为 49.0%，比上月回升 0.4个百

分点。库存分项均位于临界点下方，表明未来企业生产仍有一定空间。1 月从业人员指数为

48.4%，比上月下降 1.2 个百分点，仍位于荣枯线以下。制造业企业用工量持续减少反映行业

预期未有明显好转。同时，从中长期看，随着人工智能的快速发展，在制造业领域机器替代人

力以降低劳动力成本正成为大趋势。 

受国内市场回暖以及石油化工、有色金属等大宗商品持续上涨支撑，购进价格指数虽下行

至 67.1%，仍保持高位景气区间运行。近期原油价格继续盘整，尽管 OPEC（石油输出国组织）

在石油产量供应承诺方面似乎进展顺利，但拜登大规模财政刺激计划和新冠疫苗推广接种均有

所延迟，引起市场对石油需求的担忧。 

 

图 5：六大指标与往年均值对比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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