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   报告日期：2021 年 1 月 31 日  

 
1 月 PMI：PMI 尚未体现不返乡效应 

 

 
  

核心观点 

1 月中采制造业 PMI 指数录得 51.3%，比上月下滑 0.6 个百分点，仍高于近几年同
月均值。由于河北、吉林、黑龙江等地疫情小规模复发，全国多省市上调了疫情防控
等级，对工业生产、采购、运输等环节造成了一定扰动。PMI 调查填报时间一般在
当月 22 至 25 日，正值疫情相对严重的时期，对于生产活动预期造成一定负面影响。
目前河北疫情已基本得到控制，春节不返乡也有利于防止疫情进一步扩散，伴随天
气转暖疫情影响逐步趋弱。展望整个一季度，我们认为，“就地过年”有利于强化春
节期间的生产能力，春节前后的工业生产活跃程度有望超出历史同期水平。 

❑ 生产指数有所回落，工业生产势头仍在 

1 月生产指数下降 0.7 个百分点至 53.5%，生产扩张力度有所回落，但已连续 11 个
月位于 53%以上的高水平。目前我国经济增长超出潜在增速，产出缺口显著为正，
工业产能利率处于近年的同期高位，1 月全国重点电厂日均耗煤量持续上涨，粗钢产
量维持高位，工业生产保持良好势头。不过，1 月以来河北、吉林、黑龙江等地疫情
抬头，多市采取了临时封锁措施，对生产、采购、运输等环节造成了一定影响。以河
北为例，1 月高炉开工率显著下滑，河北高炉数量占全国四成，负面影响较为显著。
往前看，由于春节返乡人数减少，工人在岗数量较往年增多，在疫情得到有效防控的
前提下，春节前后的生产能力显著提振，一季度工业增加值将有出色表现。 

❑ 订单指数强于往年，内需外需共同支持 

1 月新订单指数回落 1.3 个百分点至 52.3%，需求下滑幅度较大。一方面，疫情反
复影响预期，PMI 调查填报时间一般在当月 22 至 25 日，而 1 月中下旬正值疫情相
对严重时期，对生产活动预期造成了一定负面影响。另一方面，“就地过年”使得
流动人口不能如期返乡，对消费有一定抑制作用，如春节返乡购车行为有所减少，
1 月前三周乘用车销量低于去年同期。外需方面，1 月新出口订单指数下降 1.1 个百
分点至 50.2%，前期海外假日订单集中释放，指数季节性回落，但从 CCFI 指数来
看，海外供需缺口尚未弥合。目前，全球工业库存已开始见底回升，中国位于全球
制造业的轴心位置，全球补库共振必定带动中国出口保持较高景气度。 

❑ 库存指数有所上升，价格指数维持高位 

1 月原材料库存指数上升 0.4 个百分点至 49%，产成品库存指数上升 2.8 个百分点
至 49%。疫情因素使得需求下降速度较生产更快，产成品库存上行幅度大于原材料
库存。原材料购进价格指数下降 0.9 个百分点至 67.1%，出厂价格指数下降 1.7 个
百分点至 57.2%，价格指数仍维持高位，1 月 PPI 有望实现同比转正。1 月工业原
材料价格普涨。寒潮推动下煤价大幅上涨，全国重点电厂煤炭库存一度下降至 10

天以内；海外炼油厂开工率逐渐提升，叠加沙特主动提出减产，国际油价持续修
复；铁矿石供给依然偏紧，1 月价格冲高回落。 

❑ 疫情防控成效已现，就地过年影响更大 

1 月 PMI 回落主要受疫情扰动，而目前河北疫情已基本得到控制，春节不返乡也有
利于防止疫情进一步扩散，伴随天气转暖和疫苗覆盖度不断提升，疫情影响将逐步趋
弱。展望后市，“就地过年”对于宏观经济运行的影响将更为重要。我们认为，“就地
过年”有利于强化春节期间的生产能力，春节前后的工业生产活跃程度有望超出历史
同期水平，一季度工业增加值将有出色表现，叠加 PPI 仍在快速修复，上游工业企业
盈利水平将迎来大幅度改善。 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情失效 
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[Table_relate] 相关报告 

1《12 月 PMI：淡季不淡，冷冬难掩

生产热情》2020.12.31 

2《11 月 PMI：四季度 GDP 增速或达

6.6%》2020.11.30 

3《10 月 PMI：库存见底，弱补库周

期蓄势待发》2020.10.31 

4《9 月 PMI：需求强劲，经济已靠近

合理增长区间》2020.09.30 

5《8 月 PMI：PMI 再提示出口超预

期》2020.08.31 

6《7 月 PMI：涅槃重生，经济复苏步

伐未歇》2020.07.31 
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图表1： 制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表5： 从业人员指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图表7： 受疫情影响，河北高炉开工率快速下降 

 

资料来源： Wind, 浙商证券研究所 

 
 

图表8： 受疫情影响，河北票房数据断崖式滑坡 

 

资料来源： Wind, 浙商证券研究所 
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高炉开工率(72家):河北 %

2021年河北二次疫情期间 高炉开工率最低水平 %
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河北:观影人次万人右轴 河北:电影票房万元
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
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