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疫情拖累经济改善 
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2021年1月中国采购经理指数PMI为51.3%，较前值下降0.7%，具体来看： 

国内疫情反复叠加春节临近，经济呈现供需双弱。表征需求的新订单指

数为52.3%，较上月下滑1.3%。其中新出口订单指数为50.2%，较上月下

滑1.1%。内需方面服务业放缓较为明显，服务业PMI为51.1%，环比下降

3.7%，为2020年2月以来的最低值，值得警惕，尤其是服务业新订单指

数重回50以下。这与12月以来多地爆发疫情且春运在即，防控措施加严

有关。生产方面同样受到影响。生产PMI为53.5%，环比下降0.7%。 

需求弱于生产，产成品价格下降幅度大于原材料价格。1月原材料采购价

格指数为67.1%，较上月下降0.9%，但仍然位于高位。出厂价格指数录

得57.2%，较上月下降1.7%。价格的短期高位回落与国内疫情有关，但

不改变中期制造业景气扩张周期的方向。待春节假期复工，工业品价格有

望重回上涨。节奏方面，据西部宏观调研，制造业工厂返乡人员少于建筑

业工地。其次，海外因疫苗接种提速需求持续性好于国内。因此，工业品

价格表现预计能源油>有色金属和板材>建筑水泥和螺纹。 

需求改善短期受阻，制造业库存被动累积。1月产成品库存指数为49%，

较上月上升2.8%，连续三个月上升。但此次库存的大幅提升被动因素或

大于主动因素，一方面，因为疫情影响需求改善受阻。另一方面，短期流

动性紧张。综合导致企业生产经营活动预期小幅回落。 

1月PMI指数因疫情干扰，经济改善力度放缓。我们认为疫情对经济影响

更偏向于短期，中长期经济表现仍取决于国内外流动性和疫苗普及情况。

海外方面，美国新一轮财政刺激将逐步落地，疫苗普及也加速，将助力外

需修复。国内方面，央行多次强调将保持货币政策的合理充裕，不急转弯，

流动性预期中性。总体来看，虽然严格的防控措施短期抑制了需求和生产

改善，但春节过后复工的速度和力度会明显好于去年。另外服务业PMI

的价格指数回落，符合我们提出的通胀压力在短期内很小的判断，二季度

之后才是通胀交易的时间窗口。 

风险提示：流动性收紧，国内疫情加剧，海外疫苗接种不及预期 
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1月PMI数据点评：疫情拖累经济改善 

最新公布的 2021 年 1 月中国采购经理指数 PMI 为 51.3%，虽连续第十一个月处于荣枯分

水线之上，但较前值下降 0.6 个百分点。具体来看： 

 

 1. 国内疫情反弹叠加春节临近，经济呈现供需双弱 

表征需求的新订单指数为52.3%，较上月下滑1.3个百分点。其中新出口订单指数为50.2%，

较上月下滑1.1个百分点。内需方面，服务业放缓较为明显，服务业PMI为51.1%，环比下

降3.7个百分点，为2020年2月以来的最低值，值得警惕，尤其是服务业新订单指数重回50

以下。这与12月以来多地爆发疫情且春运在即，防控措施加严有关，比如河北和东北部分

城市实施封城，以及全国范围内提倡就地过年。据交通运输部预测，今年春年春运客流将

明显减少，全国春运期间将发送旅客11.52亿人次左右，日均2880多万人次，比2019年下

降六成多、比2020年下降两成多。生产方面同样受到影响，生产PMI为53.5%，环比下降

0.7个百分点。 

图 1：1 月经济呈现供需双弱（单位：%）  图 2：服务业受疫情反复影响放缓较为明显（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 2. 需求弱于生产，产成品价格下降幅度大于原材料价格 

1 月原材料采购价格指数为 67.1%，较上月下降 0.9 个百分点，但仍然位于高位。出厂价

格指数录得 57.2%，较上月下降 1.7 个百分点。价格的短期高位回落与国内疫情有关，但

不改变中期制造业景气扩张周期的方向。待春节假期过后复工，工业品价格有望重回上涨。

节奏方面，首先，据西部宏观调研，制造业工厂返乡人员少于建筑业工地。其次，海外因

疫苗接种提速导致服务业需求改善，且持续性好于国内。因此，工业品价格表现预计能源

油>有色金属和板材>建筑水泥和螺纹。 
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图 3：工业品价格高位回落（单位：%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 3. 需求改善短期受阻叠加流动性紧张，制造业库存被动累积 

1 月产成品库存指数为 49%，较上月上升 2.8%，连续三个月上升。但此次库存的大幅提

升被动因素或大于主动因素。一方面，因为疫情影响需求改善受阻。另一方面，短期资金

流动性紧张，shibor 利率 1 月份呈现上升态势。综合以上，企业生产经营活动预期放缓。 

图 4：制造业库存被动累积（单位：%）  图 5：短期资金流动性紧（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 4. 1月PMI指数因疫情干扰，经济改善力度放缓，影响更偏向短期 

我们认为疫情对经济的影响更偏向于短期，中长期经济增长方向仍取决于国内外流动性和

疫苗普及情况。海外方面，美国新一轮财政刺激将逐步落地，疫苗普及也加速，将助力外

需修复。国内方面，央行多次强调将保持货币政策的合理充裕，不急转弯，流动性预期中

性，短期情绪波动影响较大。总体来看，虽然严格的防控措施短期抑制了需求和生产改善，

但春节过后复工的速度和力度会明显好于去年，届时经济将恢复增长态势。另外服务业

PMI 的价格指数回落，符合我们提出的通胀压力在短期内很小的判断，预计二季度之后才

是通胀交易的时间窗口。 
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