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[Table_Summary] 经济数据： 

国家统计局发布 2020 年 1 月中国采购经理指数运行情况。

2020年 1月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，较上

月回落 0.2个百分点。 

 

投资要点： 

⚫ 1月中采制造业 PMI指数 50.0%，环比回落 0.2个百分点：

1 月 PMI 分项数据看，生产指数 51.3%，环比回落 1.9 个百

分点；新订单指数 51.4%，环比上升 0.2个百分点。生产指

数的大幅下跌是 PMI数据回落的主要影响因素。其中，国内

临近春节，而国外在节日之后，因此，季节性因素或是主因。

但是受新型冠状肺炎疫情的影响，预计后续 PMI数据仍将面

临下行压力。 

⚫ 1 月生产指数回落 1.9 个百分点至 51.3%：仍保持在扩张区

间，但是景气度有所下降。分规模看，大中型企业 PMI 回落，

而小型企业 PMI回升。内需方面，新订单指数 51.4%，环比

上升 0.2 个百分点；在手订单指数上升 1.3 个百分点至

46.3%；进口订单指数回落 0.9个百分点至 49%。外需方面，

1 月新出口订单指数为 48.7%，回落 1.6 个百分点，或与季

节性需求走弱有关。虽然 1月生产数据略有回落，但是从原

材料库存数据和产成品库存数据，变化幅度不大。原材料购

进价格指数环比明显上升 2 个百分点，达到 53.8%，除了受

前期包括石油在内的大宗商品的价格波动影响外，或反映企

业生产备货处于改善阶段。但是考虑疫情的影响，开工推迟

将对近期工业品价格产生影响，PPI将承压。 

⚫ 展望：参考 2003年间 SARS 疫情时经济的表现，疫情对消费

以及第三产业产生较大影响，而对投资的扰动相对较小。不

过考虑到市场此前预期的地产小阳春难现，销售端压力上

升，而投资端压力不减的情况下，基建端需要发力对冲。1

月份新增专项债发行额 7000 多亿，大量项目有待开工。进

一步考虑到积极财政政策空间提升，专项债发行额度或将继

续扩大，此外预计 2020年赤字率或将提升到 3%。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预期变

化 
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1、1月中采制造业PMI指数50%，较上月回落0.2个百分点 

1 月中采制造业 PMI指数 50.0%，较上月回落 0.2个百分点。 

1 月 PMI 分项数据看，生产指数 51.3%，环比回落 1.9 个百分点；新订单指数

51.4%，环比上升 0.2个百分点；从业人员指数为 47.5%，环比回升 0.2 个百分点；原

材料库存指数为 47.1%，环比回落 0.1 个百分点；供应商配送时间指数为 49.9%，环

比下降 1.2个百分点。 

综上，生产指数的大幅下跌是 PMI数据回落的主要影响因素。其中，国内临近春

节，而国外刚在节日之后，因此，季节性因素或是主因。但是受新型冠状肺炎疫情的

影响，预计后续 PMI数据仍将面临下行压力。 

 

图表1：1月PMI回落0.2个百分点  

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

图表2：PMI新订单指数回升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 
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2、1月生产指数回落1.9个百分点至51.3% 

1 月生产指数环比回落 1.9 个百分点至 51.3%，仍保持在扩张区间。分规模看，

大中型企业 PMI回落，而小型企业 PMI回升。其中，1月大型企业和中型企业 PMI分

别回落 0.2 个百分点和 1.3 个百分点，至 50.4%和 50.1%，小型企业 PMI 则上升 1.4

个百分点至 48.6%，但是仍然处于收缩区间。 

 

图表3：1月生产指数回落1.9个百分点 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

内需方面，新订单指数 51.4%，环比上升 0.2个百分点；在手订单指数上升 1.3

个百分点至 46.3%；进口订单指数回落 0.9 个百分点至 49%。外需方面，1 月新出口

订单指数为 48.7%，回落 1.6个百分点，或与季节性需求走弱有关。 

虽然 1月生产数据略有回落，但是从原材料库存数据和产成品库存数据，变化幅

度不大。但是，原材料购进价格指数环比明显上升 2个百分点，达到 53.8%，除了受

前期包括石油在内的大宗商品的价格波动影响外，或反映企业生产备货处于改善阶

段。但是考虑疫情的影响，开工推迟将对近期工业品价格产生影响，PPI将承压。 
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图表4：1月原材料购进价格上升 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

图表5：12月PPI同比回升 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、展望 

参考2003年间SARS疫情时经济的表现，疫情对消费以及第三产业产生较大影响，

而对投资的扰动相对较小。不过考虑到市场此前预期的地产小阳春难现，销售端压力

上升，而投资端压力不减的情况下，基建端需要发力对冲。1月份新增专项债发行额

7000多亿，大量项目有待开工。进一步考虑到积极财政政策空间提升，专项债发行额

度或将继续扩大，此外预计2020年赤字率或将提升到3%。 

4、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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