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数据： 

根据国家统计局 1月 31 日发布的景气度指标，1月中采制造业 PMI

报 50%，前值 50.2%；非制造业 PMI 报 54.1%，前值 53.5%；综合 PMI

产出指数报 53%，前值 53.4%。 

事件： 

疫情蔓延，新增确诊病例加快，截止 1月 30 日 24 时，累计报告确

诊病例 9692 例，当日新增确诊病例 1982 例，新增重症病例 157 例，新

增死亡病例 43 例，均比前日增量放大，世界卫生组织（WHO）宣布新型

冠状病毒疫情为“国际突发卫生事件”。 

观点： 

 基本面：1 月景气度数据整体趋势转弱，12 月社消同比增速 8%，

为 2019 年下半年高位，12月金融数据超预期，但步入 1月，生产

进入开工淡季，原本春节需求的动能却受到新型冠状病毒的抑制，

对供需两端产生不利影响，1 月 31 日发布的中采景气度指标回落

0.2 个百分点，站在荣枯分界线上。 

 世界卫生组织（WHO）在讨论一周后最终决定宣布起源于武汉的新

型冠状病毒疫情为“国际突发卫生事件”，短期对外贸产生影响有

限，但未来对出口的影响尚需观察。 

 库存与价格：价格佐证需求变化，库存反映生产意愿。需求弱对价

格没有持续支撑，1月受节日影响 CPI 或至年内峰值而后转下概率

增大，PPI 转正已在预期，但疫情影响，复产延迟，PPI 修复或不

及预期 

 政策面：两条主线为稳民生和稳疫情。货币政策或侧重信用传导渠

道，短期降息必要性不强，财政发力向公共医疗卫生倾斜，基建发

挥对冲恰逢其时。 

 整体来看，疫情爆发、蔓延、控制、反复、再控制，尚需要时间。一

季度宏观经济下滑风险较大，人民币汇率震荡下行，未来或多次破 7，

也需警惕外资的流动，工业企业利润修复或放缓，短期避险情绪上升，

中长期看好 A 股市场，此次回调或恰是逐步布局的时机，短期关注公

共医疗基建、抗病毒药物研发领域的投资机会，继续看好特斯拉概念、

5G 应用产业链；中期建议关注科技龙头和金融龙头；长期建议关注消

费蓝筹和区域经济建设。 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 

http://www.hibor.com.cn
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1. 中采 PMI 回落，料将再度陷入收缩域 

内需方面：1 月中采制造业 PMI 回调，主因在生产放缓，春节来临劳动力市场步入淡季，

叠加冬季取暖，北方环保压力增大，生产限产，生产季节性走弱，另一方面，假日经济遭遇疫

情，需求扩张不及预期，居民自我隔离防堵病毒，致使聚众消费受到打压，直接冲击餐饮、白

酒、影视、旅游等诸多行业，1 月 PMI 落 0.2 个百分点，从结构上看：供给回落已在预料之中，

生产指数 51.3%（前值 53.2%）；节前需求反映新订单指数的弱支撑为 51.4%（前值 51.2%）。

供需暂时维持在荣枯线上，但疫情对经济的影响才初步显现，需求走弱的趋势或延续至二季度，

延长春节假期只为隔离，并不能对需求起较强的带动作用，但生活必须品、食品类和药品口罩

等医疗材料为代表的居家储备型消费或将提升。综合 PMI 也将持续走弱步入收缩域概率增大，

1-2 月产成品库存将分化，需求不旺难以激发供给，复产延期也不具备传统一季度扩产的季节

性提振，上半年经济受损基本已成定局，一季度维持 6%的 GDP 增速已是不易，压抑的需求在

二季度是否蓄势改善出现拐点，还需看疫情控制情况，值此国难，料上半年企业主动去库意愿

依然较强。 

图 1：制造业 PMI 下探至分界线，非制造业暂时修复  图 2：1 月生产明显回落，春节需求支撑 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

图 3：1 月外贸指数回落  图 4：1 月国际主要国家 PMI 弱势企稳 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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外需方面：中美贸易关系缓和，外需回落具有一定季节性因素，圣诞节在 12 月增加了海

外订单对 1 月具有替代作用，此外，从 FDI 方面看，春节期间本就是开工淡季，出口加工业的

订单也自然减少，从投机套利方面看，疫情对人民币汇率产生阶段性冲击，人民币汇率近日再

度破 7，外资流入套汇的意愿减弱。 

此外，昨日世界卫生组织（WHO）在讨论一周后最终决定宣布起源于武汉的新型冠状病毒

疫情为“国际突发卫生事件”，即使世卫组织极力维护称“这一宣布不代表 WHO 对中国抗击疫

情没有信心。相反，世卫组织对中国的努力非常有信心！”但毫无疑问，疫情对中国出口的负面

影响或多或少都开始初步显现，世界各国转机接回本国公民也已经反映了对疫情的担心。 

这或许能够解释在 12 月外贸数据超预期的情况下，1 月外贸景气度明显回落的原因，并没

有因为主要工业国 PMI 开始修复转扩张而明显提振中国外贸预期，边际改善的外需，在形成有

效需求时并未完全转化，美联储对于降息操作也充分考虑其必要性，按兵不动也释放趋势降息

目前尚不具备开启的条件的信号，主要经济体在经济平稳修复的过程中审慎使用货币刺激，也

降低了市场对于降息力度的预期。 

进口方面，除了特需的物资，内需不强难有外溢效应；出口方面，生产延期，疫情对中国

外贸的影响或正逐步显现。 

2. 需求不支撑价格，主动去库延续  

价格佐证需求变化，库存反映生产意愿。1 月 PMI 原材料库存指数加快回落至 47.1%（前

值 47.2%），上游库存收缩的同时原材料价格指数却进一步上升，量价分化的原因有三：一是，

价格因素使然。海外大宗商品价格 1 月整体坚挺，但并不是国内需求扩张导致，表现为价涨量

缩；二是 11-12 月的补库结束，原材料库存在得不到节后复产信号前，厂商没有补库意愿，一

季度上游原料库存下行料将延续；三是上游采购短期受价格影响，价涨则有提前补库平摊成本

需要，但持续不久，中长期最终要看下游产成品库存能否顺利消化，而终端消费不旺，导致产

成品滞销，下游库存上升，不仅对产成品价格没有支撑，也不会对上游需求产生促进作用。 

图 5：1 月原材料价格指数上涨，下游价格指数回落  图 6：1 月下游产成品库存滞销，倒逼上游库存去库 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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工业企业利润受 PPI 的抑制，累计增速转正遇阻叠加下游需求不振和生产放缓降低库存消

化能力，工业品价格短期仍存压力，工业生产端对用工需求没有如预期那样节后修复，反而因

疫情蔓延进一步制约从业指数，这一恶性循环，高层面临短期复产“保经济”和进一步延迟开

工“稳疫情”的两难抉择，12 月金融数据以超预期，货币流动性整体较为合理充裕，货币政策

为避免空转或愈发谨慎，而此时应对灾情更是需要财政定向发力，集结社会资源扩建医院，采

购医疗设备，全力投入研发资金在分离菌珠基础上，完成细菌抗体测试，早日生产出疫苗和特

效药物，财政政策或是目前最有效的手段之一，医疗卫生基建得到政策倾斜。 

图 7：核心 CPI 下行趋势明显，PPI 修复但放缓  图 8：从业人员指数年后修复但受疫情影响推迟 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

3. 总结与建议 

当前宏观政策环境较为宽松。短期货币发力或在信用环境，不在降准、降息方面。货币政

策关注民生和物价，1 月 CPI 在食品项下仍有支撑，全面隔离期间对生活必须物资需求有提振

作用，CPI 挑战 5.0%的可能性存在，核心 CPI 或维持 1.5%附近，因此整体通胀可控。PPI 受

翘尾因素贡献，又通过 PMI 中的原材料价格和产成品价格分项来判断，从 12 月的-0.5%转正概

率较大，但或不及市场预期，预计在 0.1%水平。 

一季度的政策重点在稳民生和稳疫情两个方面，经济数据短期下滑必须容忍，经济的持续

发展必须以社会稳定为基础，为了早日控制疫情，恢复市场信心，当前以放缓生产作为代价虽

然沉重但不得不做，为了避免产生病毒传播的不可控局面，需要拿出“壮士断腕”的勇气，以

“短痛”规避未来的“长痛”。政策着力的动能或并不主要来自货币，美联储按兵不动也反映外

部货币环境进一步宽松的节奏没有那么快，海外需求借助中美贸易缓和带来的利好在外贸数据

的改善上短期并不明显，内部动能只有科技和基建两条主线，科技除了此前一直坚持的新能源

汽车、5G 通讯、半导体芯片、AI 智能和新传媒技术以外，更应关注生活医疗方面的技术突破；

另一条主线是公共医疗基建，它替代了消费，是从短期疫情的影响来看，消费升级被抑制，旅

游、餐饮、影视等方面直接冲击，而居家必须品的消费因暂时提振，但终受制于需求的走弱，

此次武汉疫情正在全国蔓延，对实体经济的冲击和金融市场的影响不言而喻，公共医疗受事件
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城镇新增就业人数:累计同比（左） PMI:从业人员（右） 
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