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 开局微落，关注疫情控制进展 

——2020 年 1 月 PMI 数据点评 
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投资要点： 

 事件   2020 年 1 月 31 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与

采购联合会发布了中国采购经理指数。其中制造业 PMI 为 50.0%，

较上月小幅回落 0.2%。非制造业 PMI 为 54.1%，较上月上升 0.6%。 

 点评  需求整体强劲，生产扩张放缓。1 月制造业 PMI 较上月小幅回

落，但强于 2019 年的春节月份。需求整体强劲。1 月 PMI 新订单指

数为为 51.4%，较上月上升 0.2%，新出口订单为 48.7%，较上月回

落 1.6%。外需方面，受海外圣诞、元旦假期效应透支的影响，外需

开始走弱。内需方面，受国内春节假期影响，需求持续走高。1 月以

来，各地地方债发行放量，多地加入地方债发行行列，基建投资也

随之持续抬升，对内需提振的托底作用显著。整体来看，海外需求

的改善不再，但内需保持高位，需求整体强劲。但疫情控制或将持

续一定时间，交通管制、延迟开工、出行限制的背景下，整体经济

都将受到较大的影响，基建投资也势必会有所下滑，因此内需的持

续强劲具有较大的不确定性。生产扩张有所放缓。1 月 PMI 生产为

51.3%，虽然仍位于景气区间，但较上月回落 1.9%。受到外需回落

的影响，企业生产扩张有所放缓。春节假期导致工人集中返乡，企

业的生产经营活动受到一定程度的影响，也进一步造成了生产扩张

的放缓。在疫情的影响下，企业的开工复工大幅延迟，生产材料和

用工需求也难以在短期内得到满足，下阶段生产扩张情况不容乐观。 

 企业或主动补库存，盈利空间受挤压。从各项数据来看，企业或开始

主动补库存。产成品库存为 46.0%，较上月上升 0.4%；原材料库存

为 47.1%，较上月下滑 0.1%。而采购量为 51.6%，较上月上升 0.3%，

强劲的需求之下，企业生产扩张，导致采购量上升。叠加原材料库

存的下降和产成品库存的上升，意味着企业或开始主动补库存。价

格上涨，企业盈利空间持续受到挤压。价格数据方面，受到近期原

油等大宗商品价格上涨的影响，PMI 购进价格上升 2.0%至 53.8%。

但 PMI 出厂价格却小幅下滑 0.2%至 49.0%。PMI 出厂价格-购进价

格差值为-4.8%，较上月环比下滑 2.2%，企业盈利空间持续受挤压。

疫情影响下的开工延迟，或将进一步挤压制造业企业的盈利空间。 

 就业有所改善。1 月制造业 PMI 从业人员项为 47.5%，较上月回升

0.2%，就业有所改善，但仍位于临界点之下。非制造业从业人员项

为 48.6%，与上月上升 0.3%。生产持续扩张，需求强劲的影响下，
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企业用工需求提升。但受到春节假期的影响，返乡潮下企业用工紧

张，用工量难以明显提升。疫情的控制进展直接决定了工人的返程

时间，目前在各地政府的相关安排下，工人返程高峰普遍推迟。而

疫情带来的经济低迷，也将对企业的用工需求造成影响，下阶段就

业情况能否改善还需关注疫情的控制情况。 

 风险提示 疫情控制不达预期；政策支持力度不达预期；通胀超预期。 
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1、 事件 

2020 年 1 月 31 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了

中国采购经理指数。其中制造业 PMI 为 50.0%，较上月小幅回落 0.2%。非制造

业 PMI 为 54.1%，较上月上升 0.6%。 

2、 点评 

2.1、 需求整体强劲，生产扩张放缓 

1 月制造业 PMI 为 50.0%，较上月小幅回落 0.2%，但强于 2019 年的春节月份。

从各分项上来看，生产指数和新订单指数位于临界点以上，而原材料库存指数、

供应商配送指数和从业人员指数均位于临界点之下。但是本次的 PMI 数据调查

时点在 1 月 20 日之前，新型冠状病毒带来的肺炎疫情影响并未充分显现，后续

PMI 走势还需持续观察疫情控制进展。 

 

图 1：制造业 PMI 指数  图 2：PMI 新订单、PMI 新出口订单及 PMI 进口 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

需求整体强劲。1 月 PMI 新订单指数为为 51.4%，较上月上升 0.2%，新出口订

单为 48.7%，较上月回落 1.6%。外需方面，受海外圣诞、元旦假期效应透支的

影响，外需开始走弱。内需方面，受国内春节假期影响，需求持续走高。1 月以

来，各地地方债发行放量，多地加入地方债发行行列，基建投资也随之持续抬升，

对内需提振的托底作用显著。整体来看，海外需求的改善不再，但内需保持高

位，需求整体强劲。但疫情控制或将持续一定时间，交通管制、延迟开工、出

行限制的背景下，整体经济都将受到较大的影响，基建投资也势必会有所下滑，

因此内需的持续强劲具有较大的不确定性。 
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图 3：制造业 PMI 生产指数  图 4：基建投资当月同比情况（月） 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

生产扩张有所放缓。1 月 PMI 生产为 51.3%，虽然仍位于景气区间，但较上月

回落 1.9%。受到外需回落的影响，企业生产扩张有所放缓。春节假期导致工人

集中返乡，企业的生产经营活动受到一定程度的影响，也进一步造成了生产扩张

的放缓。在疫情的影响下，企业的开工复工大幅延迟，生产材料和用工需求也

难以在短期内得到满足，下阶段生产扩张情况不容乐观。 

2.2、 企业或主动补库存，盈利空间受挤压 

从各项数据来看，企业或开始主动补库存。产成品库存为 46.0%，较上月上升

0.4%；原材料库存为 47.1%，较上月下滑 0.1%。而采购量为 51.6%，较上月上

升 0.3%，强劲的需求之下，企业生产扩张，导致采购量上升。叠加原材料库存

的下降和产成品库存的上升，意味着企业或开始主动补库存。 

价格上涨，企业盈利空间持续受到挤压。价格数据方面，受到近期原油等大宗商

品价格上涨的影响，PMI 购进价格上升 2.0%至 53.8%。但 PMI 出厂价格却小幅

下滑 0.2%至 49.0%。PMI 出厂价格-购进价格差值为-4.8%，较上月环比下滑

2.2%，企业盈利空间持续受挤压。疫情影响下的开工延迟，或将进一步挤压制

造业企业的盈利空间。 
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图 5：PMI 产成品库存和原材料库存  图 6： PMI 出厂价格与购进价格 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.3、 就业有所改善 

就业数据有所改善。1 月制造业 PMI 从业人员项为 47.5%，较上月回升 0.2%，

就业有所改善，但仍位于临界点之下。非制造业从业人员项为 48.6%，与上月

上升 0.3%。生产持续扩张，需求强劲的影响下，企业用工需求提升。但受到春

节假期的影响，返乡潮下企业用工紧张，用工量难以明显提升。 

疫情的控制进展直接决定了工人的返程时间，目前在各地政府的相关安排下，工

人返程高峰普遍推迟。而疫情带来的经济低迷，也将对企业的用工需求造成影响，

下阶段就业情况能否改善还需关注疫情的控制情况。 

 

图 7：制造业与非制造业 PMI 从业人员数据 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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风险提示：疫情控制不达预期；政策支持力度不达预期；通胀超预期。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7558


