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宏观经济 

  

 
PMI 短期走势待观察 

——2020年 1月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2020年 1月份的 PMI只统计了 1月 20日之前的数据，因此未纳入疫

情冲击影响。整体来看，数据表明疫情前经济增长具有一定韧性。疫情冲

击的具体影响，可能在 2、3月的数据中有明显体现。 

具体讲，1月中国制造业 PMI较上月小幅下行 0.2个百分点至 50.0%。

1 月制造业 PMI 中，生产分项指数拖累最大，但从历史比较来看，生产指

数的下行主要来自于春节效应。而从生产经营活动预期、从业人员指数以

及新订单指数等指标来看，经济活动仍处于弱复苏的路径中。 

特别是，供给侧压力指数进一步上行表明上游经营活动进一步回暖。

而 PMI所隐含的 PPI同比增速可能转正，并接近 0.1%左右，较 12月上行

0.6个百分点。一定程度上反映了在目前相对宽松的宏观政策下，企业盈利

增速得到一定支持。 

    1月份，非制造业商务活动指数为 54.1%，较上月上行 0.6个百分点，

说明非制造业总体处于相对稳健的扩张过程中。但由于 1月 PMI数据中未

计入新冠病毒疫情影响，对于服务业和建筑业未来的走势需要密切观察。

鉴于疫情的突发性，PMI后续走势待观察。  
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按照《采购经理调查制度》，正常情况下各被调企业需在每个月的 22

日至 25日完成 PMI的调查问卷。但是受春节假期影响，根据国家统计局网

站显示1，2020年 1月份的 PMI只统计了 1月 20日之前的数据。该时间段

刚好避开了新冠病毒疫情的冲击，这也导致 1月份 PMI数据的前瞻性略有减

弱。不过 1月份的 PMI数据，确实显示了经济在政策支撑和外贸预期好转下

的韧性，新冠病毒疫情的影响有待持续观察。 

PMI季节性小幅回落 

2020年 1月中国制造业 PMI较上月小幅下行 0.2个百分点至 50.0%。

对 2020年 1月 PMI拖累最大的是生产指数，下行 1.9个百分点。2020年 1

月 PMI其他分项指数中，新订单指数上行 0.2个百分点，从业人员指数上行

0.2个百分点，原材料库存指数下行 0. 1个百分点（图 1）。 

图 1：1月制造业 PMI环比下行 0.2百分点——PMI环比变动构成分解 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月 31日 

 

从月份来讲，2020年 1月 PMI较 12月份下行 0.2个百分点与过去 10

年的均值下行 0.3个百分点相当（图 2）。 

图 2：2020年 1月 PMI环比下滑幅度较小  图 3：春节当月 PMI环比变动与生产指数变动 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月 

   

                                                        
1 http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/202001/t20200131_1724782.html 
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   其次，2020年春节在 1月，春节当月的生产往往较弱。图 3列出了 2005

年至 2020 年所有春节当月 PMI环比和生产指数变动。2020年 1 月份的生

产指数环比下行 1.9个百分点。过往 15年里，除 2009年与 2012年外，春

节当月的生产指数皆为负增长，这也表明 2020年 1月生产指数的下行具有

春节效应。 

 

疫情前数据显示经济具有一定韧性 

2020 年 1 月，新出口订单环比增量为负，体现出较明显的春节效应，

不过新订单指数的环比增量仍然为正（图 4），说明在新冠病毒疫情爆发前，

市场对内部需求的预期依然较好。虽然增量弱于 2019 年春季但明显好于

2018 年春季，这符合在政策激励下，内需趋稳的预期。此外，从业人员指

数，新出口订单指数，生产经营活动预期等指标，也呈现出积极向好的趋势

（图 5）。这也表明，在逆周期调节政策以及全球贸易环境边际改善的情况

下，如果没有疫情的扰动，经济具有一定韧性。 

 

图 4：1月份新订单指数环比增量为正  图 5：部分积极指标表现出改善趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月 

 

 

上游经营活动进一步回暖，PPI或由负转正 

从供给侧压力指数来看，1 月份供给侧压力指数上行 0.8 个百分点至

4.2%，为 2019年 4月以来最高，这从侧面表明上游行业的生产经营活动进

一步回暖，这与 2019年 12月工业数据超预期的趋势相吻合。由于，新冠病

毒疫情恰好处于生产部门的停工期，因此剔除季节性影响，2020 年 1 月份

的工业生产数据可能同样不会太弱（图 6）。 

同时，PPI数据可能也支持 1月份的工业企业利润。1月制造业 PMI中

主要原材料购进价格较上月上行 2 个百分点至 53.8%，我们预测 1 月 PPI

通胀环比约为 0.12%，同比增速可能落于正数区间，预计在 0.1%左右，较

12月上行 0.6个百分点（前值-0.5%）。 
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图 6：光大供给侧压力指数上行 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 1月 31日 

 

疫情对服务业冲击有待观察 

2020 年 1 月份，非制造业商务活动指数为 54.1%，较上月上行 0.6 个

百分点，说明非制造业总体处于相对稳健的扩张过程中。其中服务业商务活

动指数为 53.1%，比上月上升 0.1个百分点。但从行业大类看道路运输业、

房地产业等行业商务活动指数位于收缩区间。但新冠病毒疫情很可能会进一

步拉低这些行业短期表现，从而拉低服务业的表现。 

建筑业商务活动指数为 59.7%，较上月上行 3.0个百分点，上行速度较

快并处于高景气区间。这表明政府稳增长，地方债提前发放等措施下，对市

场预期起到了比较好的支撑作用。但是疫情是否会打乱建筑业用工，以及基

建投资增速，这还有待于疫情的发展，以及对复工的影响。 

整体来看，非制造业部门疫情前数据表现稳健，而疫情对这些部门的影

响，可能需要等待疫情的发展数据才能做出进一步判断。 

图 7：1月疫情前，服务业处于扩张阶段  图 8：建筑行业处于高景气区间 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截止 2020年 1月  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截止 2020年 1月 
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