
 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

➢ 制造业生产扩张放缓，需求短期企稳，大、中、小型企业分化态势未变。  

生产扩张放缓，需求短期企稳。1月制造业 PMI较上月回落 0.2个百分点至 50.0%。

其中，受春节期间企业停产停工影响，生产指数较上月下降1.9个百分点至51.3%。

受益于逆周期调控力度的持续加码，新订单指数较上月提高0.2个百分点至51.4%，

连续三个月高于临界值，国内需求短期企稳。 

大型企业景气度稳定，中小型企业波动大，但大、中、小型企业分化态势未变。

从企业类型看，1 月大、中、小型企业 PMI 分别为 50.4%、50.1%、48.6%，分别

较上月变动-0.2、-1.3、1.4 个百分点，大型企业景气度相对稳定，中小企业波动幅

度较大。从需求指标看，大型企业受益于逆周期调节力度加码，新订单和进口指

数均在荣枯线上方继续提高；中型企业新订单指数下降较多，但绝对值仍高于小

型企业；小型企业新订单环比改善，但仍低于临界值，大中小型企业分化态势未

变。 

➢ 工业企业仍处于被拉长的去库存周期。1 月原材料库存和产成品库存分别下降 0.1%

和提高 0.4%。从较长时期走势看，原材料库和产成品库存均进入下行通道，且产

成品库存下降更快：一是企业盈利困难，下游企业加快去库存节奏，产成品库存

持续下降；二是长期需求未出现明显改善，企业补库存意愿仍不足，上游企业库

存稳中趋降。 

➢ 预计 1 月 PPI 约增长 0.2%左右，全年约增长-0.4%。1 月份原材料购进和出厂价

格指数分别较上月提高 2.0 和下降 0.2 个百分点，预示 1 月工业生产者价格指数

PPI 上涨动能有所提高，预计 1 月 PPI 同比增长 0.2%左右。 

➢ 服务业景气度微升，建筑业高位继续提高，非制造业扩张加速。1 月服务业 PMI

指数较上月提高 0.1 个百分点至 53.1%。其中，新订单指数连续两个月位于荣枯线

上，服务业市场需求整体稳定。业务预期指数仍在高位运行，表明企业信心依然

较强。在加快基础设施建设补短板强弱项等措施推动下，建筑业生产和市场需求

稳步增长。预计今年逆周期调节力度会继续加码，未来建筑业仍将继续保持较快

发展。 

➢ 新型冠状病毒疫情负面影响将在 2 月份显现，预计制造业 PMI 大概率低于 50%，

非制造业景气度将快速下降。由于 PMI 数据采集时点在 20 日之前，新型冠状病

毒疫情尚未全面爆发，因此 1 月 PMI 数据基本未包含疫情的负面影响。但疫情会

造成工人返城、工程复工出现延迟，制造业生产活动无法正常开展，预计未来几

个月制造业 PMI 大概率低于 50%。同时服务业诸如交通运输、旅游、餐饮、娱乐

等行业受疫情冲击更大，预计未来服务业景气度将快速下降。 
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生产放缓需求企稳，但疫情冲击还未显现 
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正文： 

事件：2020 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50%，较上月下降 0.2 个百

分点；中国非制造业商务活动指数为 54.1%，较上月提高 0.6 个百分点；综合 PMI 产出

指数为 53。0%，较上月下降 0.4 个百分点（见图 1）。 

一、生产扩张放缓，需求短期企稳，企业仍处于去库存周期，预计 1

月份 PPI 约增长 0.2% 

（一）从供给指标看，制造业生产扩张放缓 

1 月生产指数为 51.3%，较上月和去年同期分别下降 1.9 和提高 0.4 个百分点。本月

生产指数较 2012-2018 年同期均值低 0.3 个百分点（见图 2），逊于经济增速持续下降期

间（2012-2018 年）同期表现，制造业生产扩张放缓。本月生产指数的回落主要春节期

间企业停工停产导致的。 

具体来看，一方面企业采购意愿小幅提高，1 月份采购量指数为 51.6%，比上月提

高 0.3 个百分点，企业开工意愿未出现回落；另一方面，原材料库存指数为 47.1%，较

上月下降 0.1 个百分点（见图 2），继续处于收缩区间，反映投资者对未来经济活动预期

没有实质性转变，尤其是对中长期投资收益预期没有明显转变。 

从较长时期历史同期数据看，2018 年 10 月份以来，制造业 PMI 指数开始持续低于

2012 年以来历史同期均值，1 月制造业 PMI 和历史同期均值间的负缺口持平于上月的

-0.3%，说明实体经济下行压力仍在（见图 3）。值得注意的是，1 月份 PMI 数据未包含

新型冠状病毒对制造业的负面冲击，预计未来几个月新型冠状病毒的影响将显现。 

图 1：制造业、非制造业和综合 PMI 走势  图 2：制造业生产扩张放缓 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（二）从需求指标看，制造业需求短期企稳 

1 月新订单指数、新出口订单指数、进口指数分别为 51.4%、48.7%、49.0%，分别

比上月变动 0.2、-1.6 和-0.9 个百分点（见图 4）。其中新订单、新出口和进口订单指数

分别反应总需求、国外需求和国内需求情况。受益于逆周期调节力度持续加码，新订单
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指数连续三个月高于临界值，国内总需求短期回暖。但新出口订单和进口订单指数均下

降，一方面是海外圣诞假日等短期因素影响消退，另一方面，全球和国内经济依然疲弱，

进出口贸易难出现趋势性回升。 

图 3：制造业 PMI 指数与历年同期均值比较  图 4：制造业内外需指标变化 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（三）从周期指标看，工业企业继续去库存 

由于产成品库存和原材料库存分别代表下游需求的紧张程度和上游投资情况，所以

两者的相对走势变化反应了经济周期状态。 

1 月份产成品库存和原材料库存指数分别为 46.0%和 47.1%，分别较上月提高 0.4

和下降 0.1 个百分点，均继续处于收缩区间（见图 5）。从较长时期走势看，产成品库存

和原材料库存均进入下行通道，但产成品库存下降更快：一是企业盈利困难，下游企业

加快去库存节奏，产成品库存持续下降；二是长期需求未出现明显改善，企业补库存意

愿仍不足，上游企业库存稳中趋降。未来国内需求难以出现趋势性改善，企业生产意愿

将继续承压，工业企业将继续去库存。 

图 5：产成品库存和原材料库存  图 6：12 月份 PPI 上涨动能有所提高 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

（四）从价格指标看，预计 1 月 PPI 约增长 0.2%  

1 月份，PMI 原材料购进价格指数为 53.8%，较上月提高 2.0 个百分点；出厂价格

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

51.5

52.0

52.5

-1.8

-1.2

-0.6

0.0

0.6

1.2

1.8

2.4

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

制造业PMI:(当月值-历史同期均值) 制造业PMI（右）

2012以来年各月制造业PMI均值（右）

51.4

48.7

49

44

46

48

50

52

54

56

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

PMI:新订单 PMI:新出口订单 PMI:进口

44

45

46

47

48

49

50

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

-10

-5

0

5

10

15

20

30

40

50

60

70

80

2
0

0
8

-0
5

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-0
7

2
0

1
0

-0
2

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-1
1

2
0

1
2

-0
6

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
8

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
6

2
0

2
0

-0
1

PMI:主要原材料购进价格

PPI（右轴）

http://www.hibor.com.cn


宏观点评 

此报告仅供本公司客户参考                         5 / 7                请务必阅读正文之后的免责条款                                     

指数为 49.0%，较上月下降 0.2 个百分点（见图 6）。1 月原材料购进价格高于临界值，

但出厂价格低于临界值，中下游企业成本压力加剧。1 月购进价格回升较多，预示 1 月

工业生产者价格指数 PPI 上涨动能有所增强，预计 1 月 PPI 同比增长 0.2%左右，全年约

增长-0.4%。 

二、小型企业景气度回升，但难改分化态势 

1 月份大型、中型、小型企业 PMI 分别录得 50.4%、50.1%、48.6%，分别较上月变

动-0.2、-1.3、1.4 个百分点，大型企业景气度相对稳定，中小企业波动幅度较大（见图

7）。从分项指标看，大型企业受益于逆周期调节力度加码，新订单和进口指数均在荣枯

线上方继续提高。中型企业新订单指数下降较多，但绝对值仍高于小型企业。小型企业

新订单环比改善，但仍落在荣枯线下方（见图 8）。虽然 1 月份 PMI 景气度回升，但目

前我国大中小型企业分化趋势依然未变。 

图 7：大中小型企业 PMI 分化趋势继续  图 8：大中小型企业 PMI 分项指标变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND，财信国际经济研究院  资料来源：WIND，财信国际经济研究院 

三、服务业微升，建筑业高位继续提高，非制造业扩张加速 

1 月非制造业商务活动指数为 54.1%，较上月和去年同期分别提高 0.6 和下降 0.6 个

百分点（见图 9）。整体看，非制造业扩张加速。分行业看： 

服务业景气度微升。1 月服务业 PMI 指数为 53.1%，较上月提高 0.1 个百分点（见

图 8）。从市场需求和预期看，1 月份新订单指数和业务活动预期指数为 50.0%和 58.7%，

分别持平于上月和较上月回落 0.4 个百分点。服务业市场需求连续两个月位于荣枯线上，

服务业的需求稳定。同时服务业市场预期有所回落，但高于临界值较多，表明服务业企

业信心依然较强。值得注意的是，此次新型冠状病毒疫情对服务业如交通运输、电影、

餐饮等带来均会带来较大的负面影响，预计未来服务业景气度会下降。 

建筑业景气度高位继续提高。1 月建筑业指数、建筑业新订单指数、建筑业业务活

动预期指数分别为 59.7%、53.8%、64.4%，分别较上月提高 3.0、0.9 和 5.2 个百分点（见

图 10）。在加快基础设施建设补短板强弱项等措施推动下，建筑业生产和市场需求稳步

增长。预计今年逆周期调节力度会继续加码，未来建筑业仍将继续保持较快发展。 
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