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固定收益 

  

 
生产放缓明显，被动去库存已近底部 

——对2020年 1月 PMI 数据点评及债市策略 
 

   固定收益简报  

      
◆ 事件 

2020年 1月 31日，统计局公布 1月 PMI指数。1月份中国制造业 PMI为

50.0%，比上月回落 0.2个百分点，刚好位于荣枯线；非制造业商务活动指

数为 54.1%，比上月上升 0.6个百分点。 

◆ 点评 

1、1月制造业 PMI环比稍有回落，生产明显放缓，企业被动去库存已接近

底部 

1月份制造业 PMI为 50%，比上月回落 0.2个百分点，处在 50%荣枯线临

界点。生产明显放缓。1月制造业 PMI生产指数为 51.3%，较上月（53.2%）

下降 1.9 个百分点。从历年统计数据来看，1 月份制造业 PMI 生产指数一

般会比上年 12月份稍低，2016-2019年四年中差值最大的为 2016和 2018

年，当年 1月 PMI生产指数环比上年 12月分别下降了 0.8和 0.9个百分点。

今年下降 1.9个百分点，显示制造业生产受到明显冲击。产成品库存指数 5

个月以来首次上升，制造业企业被动去库存可能已经接近底部。产成品库

存指数为 46%，较上月（45.6%）上升 0.4个百分点，5个月以来首次上升，

显示制造业企业被动去库存可能已经接近底部。 

2、1月非制造业 PMI有所回升，建筑业扩张明显 

1月份非制造业商务活动指数为 54.1%，比上月上升 0.6个百分点，表明非

制造业总体保持扩张。建筑业商务活动指数为 59.7%，比上月上升 3.0 个

百分点，上升明显，且保持在较高景气区间。 

◆ 债市观点 

对比 2003年 SARS疫情，我们认为，疫情在第一季度对 2020年全年经济

影响最大，二季度尤其是下半年后经济基本可恢复正常。疫情不会改变我

国经济长期的发展趋势。春节前国债收益率期限利差明显抬升，但更主要

表现在短端利率的快速下行。Shibor 3M和长端利率下降幅度整体不大。对

于 2020年债市，我们维持之前的观点，即认为 10Y国债仍将在

2.95%-3.35%区间震荡，估值中枢为 3.15%，即难以明显下行又难以明显

上行。 

◆ 风险提示 

由于此次 PMI调查时点在 1月 20日之前，新型肺炎疫情影响尚未在调查

中充分显现，后期需进一步观察。 
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事件 

2020年 1月 31日，统计局公布 1月 PMI指数。1月份中国制造业 PMI为

50.0%，比上月回落 0.2 个百分点，刚好位于荣枯线；非制造业商务活动指

数为 54.1%，比上月上升 0.6个百分点。 

点评 

1、1月份制造业 PMI环比稍有回落，生产明显放

缓，企业被动去库存已接近底部 

1 月份制造业 PMI 为 50%，比上月回落 0.2 个百分点，处在 50%荣枯线临

界点，经济扩张态势有所放缓。 

生产明显放缓。1月制造业 PMI生产指数为 51.3%，较上月（53.2%）下降

1.9个百分点。从历年统计数据来看，1月份制造业 PMI生产指数一般会比

上年 12月份稍低，2016-2019年四年中差值最大的为 2016和 2018年，当

年 1月 PMI生产指数环比上年 12月分别下降了 0.8和 0.9个百分点。今年

下降 1.9个百分点，显示制造业生产受到明显冲击。另外，工业生产数据方

面也能得到印证。高频数据显示，截至 1月 23日 6大发电集团 1月日均耗

煤量 67.71万吨，而 2019年 12月均值则为 74.24万吨，环比下降 9.6%。

2020 年 1 月全国高炉开工率均值（截至 1 月 23 日）66.71%，比 2019 年

12月（69.95%）下降近 3个百分点。另外，本月综合 PMI产出指数为 53.0%，

比上月回落 0.4个百分点，也表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。 

新订单稍有提升，外需放缓明显。1月制造业 PMI新订单指数为 51.4%，比

上月提升 0.2个百分点。新出口订单指数录得 48.7%，较上月（50.3%）下

降 1.6个百分点，再次低于荣枯线，外需有所放缓。 

产成品库存指数 5个月以来首次上升，制造业企业被动去库存可能已经接近

底部。1 月原材料库存指数为 47.1%，较上月（47.2%）变动不大；产成品

库存指数为 46%，较上月（45.6%）上升 0.4个百分点，5个月以来首次上

升，显示制造业企业被动去库存可能已经接近底部。 

大、中型企业 PMI 虽有下降但均位于荣枯线之上，小型企业 PMI 继续位于

荣枯线之下，但有所改善。从企业规模看，大、中型企业 PMI 为 50.4%和

50.1%，分别比上月回落 0.2 和 1.3 个百分点，但仍均位于荣枯线之上，保

持扩张；小型企业 PMI为 48.6%，比上月上升 1.4个百分点，经营活动有所

改善。 

另外，本月购进价格指数为 53.8%，较上月提升 2个百分点；出厂价格指数

为 49%，较上月下降 0.2个百分点。企业原材料购进价格明显上升，但是出

厂价格都有所回落，不利于企业更好的实现盈利，未来还需要持续关注制造

业价格变化。 
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图 1：1月制造业 PMI比上月稍有下降，生产明显放缓 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 
 

图 2：产成品库存指数 5个月以来首次上升 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

2、非制造业 PMI有所回升，建筑业扩张明显 

1月份非制造业商务活动指数为 54.1%，比上月上升 0.6个百分点，表明非

制造业总体保持扩张。 

分行业看，服务业商务活动指数 53.1%，比上月上升 0.1个百分点。建筑业

商务活动指数为 59.7%，比上月上升 3.0个百分点，上升明显，且保持在较

高景气区间。 
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图 3：非制造业商务活动指数本月稍有回升 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

图 4：1月建筑业商务活动指数上升明显 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

债市观点 

目前，全国正在上下一心对抗新型肺炎疫情，大家在期待疫情出现数字拐点

的同时，也在思考经济会受到何种程度的冲击。对比 2003年 SARS疫情

（2003年我国四个季度 GDP增速分别为 11.1%、9.1%、10%和 10%），

我们认为，疫情在第一季度对 2020年全年经济影响最大，二季度尤其是下

半年后经济基本可恢复正常。疫情不会改变我国经济长期的发展趋势。对于

2020年债市，我们维持之前的观点，即认为 10Y国债仍将在 2.95%-3.35%

区间震荡，估值中枢为 3.15%，即难以明显下行又难以明显上行。 

风险提示 

由于此次 PMI调查时点在 1月 20日之前，新型肺炎疫情影响尚未在调查中

充分显现，后期需进一步观察。 
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