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报告摘要： 

[Table_Summary] 1 月制造业 PMI 为 50.0，符合市场预期，较去年 12 月低 0.2 个百分点，

符合春节扰动规律。近期新冠肺炎虽然爆发，但尚未对指数产生较大影响。

总体来看 1月份延续了去年四季度的经济回稳态势。生产季节性下降，需

求继续抬升。1 月生产指数下降 1.9 个百分点至 51.3%，是 1 月份 PMI 的

主要拖累项。新订单指数创去年 4 月份以来新高，指向需求稳定增长。新

出口订单与进口指数双双滑落，分别下降 1.6 和 0.9 个百分点至 48.7 和

49.0，亦符合春节扰动的正常规律。具体行业来看，高技术制造业、装备

制造业和消费品行业持续扩张，高耗能行业继续收缩，制造业产业结构仍

在优化之中。大型、中型企业景气度均有所下降但维持在临界值之上，小

型企业回升 1.4 个百分点但处于收缩区间。小型企业已经持续一年多位于

收缩区间，且疫情冲击下可能压力更大。 

 

PPI有望继续回升。1月主要原材料购进价格指数回升 2 个百分点至 53.8，

出厂价格指数小幅下降 0.2 个百分点至 49.0，整体来看价格指数呈现继

续复苏的态势。高频数据来看，1月份猪肉价格回升，叠加春节效应 CPI

可能破 5%，PPI中生活资料价格将因此同步回升，需求拉动下生产资料价

格同比亦将回暖。预计 PPI同比将继续上升。 

 

非制造业 PMI录得 54.1，较去年 12 月份回升 0.6 个百分点。其中建筑业

PMI 明显回升 3个百分点，显示出基建补短板等政策正在产生效果，拉动

建筑景气度回升。服务业 PMI小幅回升 0.1个百分点，数据上看服务业指

数受春节扰动不大，保持稳定增长态势。 

  

1 月份经济活动受疫情影响较小，2 月份可能会集中体现。1 月 PMI 指数

显示经济延续企稳升值复苏态势，但新冠肺炎的“黑天鹅”将导致接下来

经济承压。回顾“非典”时期，2003年 3 月份疫情全面爆发，3、4月份

交通运输、旅游、酒店餐饮、以及地产销售等服务领域都受到了较大的冲

击。此次疫情在 1 月下旬引发关注，对 1月份影响尚不明显，但 2 月份将

为全面爆发期，经济必然受到较大影响。考虑到本次疫情影响程度更大、

时间可能更长，则全年 GDP受影响可能在 0.5-1个百分点，“翻两番”的

目标将面临严峻挑战。我们认为在此情况下，宽松的对冲政策不仅有必要，

可能需要加快。下调政策利率、降准等宽松政策可以期待。 

 

 风险提示：疫情加剧，经济下行压力加大。 
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1. 主要数据 

 

中国 1 月官方制造业 PMI 50，预期 50，前值 50.2。 

中国 1 月官方非制造业 PMI54.1，前值 53.5。 

中国 1 月官方综合 PMI 53，前值 53.5。 

 

2. 制造业景气度符合预期，PPI 有望继续回升 

2.1. 制造业 PMI合乎预期，延续经济回稳态势 

 

1 月制造业 PMI 为 50.0，符合市场预期，较去年 12 月低 0.2 个百分点。经验上来看，

历年春节月份制造业 PMI 均较前后月份更低，主要由于春节假期导致生产降低。近

期新冠肺炎虽然爆发，但由于主要处在春节假期之内，且 PMI 指数调查时间较早，

所以未对指数产生较大影响。总体来看 1 月份延续了去年四季度的经济回稳态势。 

 

图 1：1 月制造业 PMI 延续回稳态势 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：历年春节月份制造业 PMI 均偏低 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 生产季节性下降，PPI 有望继续回温 

 

生产季节性下降，需求继续抬升。1 月生产指数下降 1.9 个百分点至 51.3%，是 1

月份 PMI 的主要拖累项。春节期间企业大多停工、农民工大量返乡，故生产回落属

于正常现象。新订单指数创去年 4 月份以来新高，指向需求稳定增长。新出口订单

与进口指数双双滑落，分别下降 1.6 和 0.9 个百分点至 48.7 和 49.0，亦符合春节扰

动的正常规律。 

 

图 3：生产季节性下降，需求继续抬升  图 4：新出口订单与进口双双回落 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

具体行业来看，高技术制造业、装备制造业和消费品行业 PMI 为 52.9%、50.7%和

50.5%，持续扩张，高耗能行业 PMI 为 49.0%，继续收缩。制造业产业结构仍在优

化之中。大型、中型企业景气度均有所下降但维持在临界值之上，小型企业回升 1.4

个百分点但处于收缩区间。小型企业已经持续一年多位于收缩区间，且疫情冲击下
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可能压力更大。 

 

图 5：大中小型企业制造业 PMI 走势 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

PPI 有望继续回升。1 月主要原材料购进价格指数回升 2 个百分点至 53.8，出厂价格

指数小幅下降 0.2 个百分点至 49.0，整体来看价格指数呈现继续复苏的态势。高频

数据来看，1 月份猪肉价格回升，叠加春节效应 CPI 可能破 5%，PPI 中生活资料价

格将因此同步回升，需求拉动下生产资料价格同比亦将回暖。预计 PPI 同比将继续

上升。 

 

图 6：价格指数继续复苏  图 7：1 月猪肉批发价回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 非制造业商务活动指数小幅上行 

 

非制造业 PMI 录得 54.1，较去年 12 月份回升 0.6 个百分点。其中建筑业 PMI 明显

回升 3 个百分点，显示出基建补短板等政策正在产生效果，拉动建筑景气度回升。
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服务业 PMI 小幅回升 0.1 个百分点，数据上看服务业指数受春节扰动不大，保持稳

定增长态势。 

 

图 8：建筑业 PMI 明显回升，服务业指数稳定增长 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 受肺炎疫情影响，未来经济增长面临较大挑战 

 

1 月份经济活动受疫情影响较小，2 月份可能会集中体现。1 月 PMI 指数显示经济

延续企稳升值复苏态势，但新冠肺炎的“黑天鹅”将导致接下来经济承压。回顾“非典”

时期，2003 年 3 月份疫情全面爆发，3、4 月份交通运输、旅游、酒店餐饮、以及

地产销售等服务领域都受到了较大的冲击。此次疫情在 1 月下旬引发关注，对 1 月

份影响尚不明显，但 2 月份将为全面爆发期，经济必然受到较大影响。考虑到本次

疫情影响程度更大、时间可能更长，则全年 GDP 受影响可能在 0.5-1 个百分点，“翻

两番”的目标将面临严峻挑战。我们认为在此情况下，宽松的对冲政策不仅有必要，

可能需要加快。下调政策利率、降准等宽松政策可以期待。 

 

 

风险提示：疫情加剧，经济下行压力加大。 
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