
关于莫尼塔研究 
 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金及

各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 
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 1 月财新 PMI 与中采 PMI 环比均较上月出现下行，但财新 PMI 下行幅度更为

明显，由 50.9 下降到 49.1，再次落入收缩区间，而中采 PMI 由 50.3 降至 50.1，

仍在扩张区间。二者均反映了 1 月制造业景气程度较 12 月边际下行，但制造

业内部分化明显，小企业继续承压。 

 财新 PMI 和中采 PMI 均反映 1 月制造业供需双双走弱。供给端来看，财新 PMI

和中采 PMI 生产指数均较上月下降，其中财新 PMI 已经落入收缩区间，而中采

PMI 仍在扩张区间。生产的回落在一定程度上是由于部分制造业进入传统的生

产淡季，加之疫情散发，防疫措施收紧，部分地区物流受阻，生产受到限制。

但 2022 年虽然各地继续倡导“就地过年”，但从人口流动的强度来看今年“就

地过年”的力度要弱于 2021 年，对生产的提振也有所减少。持续走弱的需求

传导至生产。前期的生产景气提升很大程度上来源于限制政策放开后利好释放，

2021 年四季度以来需求始终低迷，并对生产形成限制。1 月内需仍未出现好转，

不论是中采 PMI 还是财新 PMI 新订单指数均下降到了收缩区间。外需层面，财

新 PMI 新出口订单指数在收缩区间内出现下降，中采 PMI 新出口订单虽然小

幅上升 0.3%，但也还是落在收缩区间。农历春节前尚处于中国出口旺季，但海

外疫情反复一定程度上也压制了外需，在外需逐渐下行，内需未有起色的情况

下，需求低迷对生产的制约仍会进一步加剧。 

 1 月经济的另一重压力在于小企业景气程度继续下行，就业压力加大。当前我

国经济中存在明显的分化，区域、行业、企业规模之间的分化均较为明显。从

去年 5 月小型企业 PMI 跌入收缩区间后，到目前为止小型企业的景气程度基本

上是波动下行趋势。小微企业承担了全国近一半的就业，在这种情况下，PMI

从业人员指数持续在收缩区间内运行，中采 PMI 从业人员指数从 2021 年 4 月

开始落入收缩区间，财新 PMI 的就业指数也从 2021 年 8 月开始持续在收缩区

间内运行。尽管我国的城镇调查失业率在 5%上下波动，但青年失业率高企，

PMI 就业指标走弱，均反映就业压力不容小觑。 

 从 1 月两个 PMI 指数的走势来看，制造业在淡季总体转弱，弱预期尚未完全扭

转，需求未现起色，前期生产约束放开对生产的提振已经释放，弱需求主导下

生产也开始转弱。并且经济分化严重，小企业持续承压，就业不容乐观。这些

情况均指向 1 月经济可能仍维持弱势。2022 年不论是财政还是货币都发力靠

前，专项债额度提前下达的情况下 1 月新增专项债发行 4843.8 亿，一季度的

经济仍需要基建投资托底，但 1-2 月是建筑业淡季，受雨雪天气及春节临近工

人陆续返乡等影响，建筑业施工进度继续放缓。建筑业商务活动指数为 55.4%，

比上月下降 0.9 个百分点；从业人员指数为 49.2%，降至临界点以下。因此基

建的大规模发力可能到 3 月会体现的更为明显。但值得关注的是，两个 PMI 生

产经营预期指数均有所回升，体现了市场主体对稳增长政策抱有一定信心，在

这种情况下，1-2 月经济数据或仍将偏弱，但会逐渐好转。 
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1月财新 PMI与中采 PMI环比均较上月出现下行，但财新 PMI 下行幅度更为明显，由 50.9 下降到

49.1，再次落入收缩区间，而中采 PMI 由 50.3 降至 50.1，仍在扩张区间。二者均反映了 1月制造业景

气程度较 12月边际下行，但制造业内部分化明显，小企业继续承压。 

图表 1：1 月财新 PMI 与中采 PMI 均出现下降 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

财新 PMI和中采 PMI均反映 1月制造业供需双双走弱。供给端来看，财新 PMI 和中采 PMI 生产指

数均较上月下降，其中财新 PMI 已经落入收缩区间，而中采 PMI 仍在扩张区间。生产的回落在一定程

度上是由于部分制造业进入传统的生产淡季，加之疫情散发，防疫措施收紧，部分地区物流受阻，生产

受到限制。但 2022 年虽然各地继续倡导“就地过年”，但从人口流动的强度来看，不论是春运客流量还

是百度迁徙指数均强于去年，反映了今年“就地过年”的力度要弱于 2021 年，对生产的提振也有所减

少。持续的需求走弱也已经传导到了生产端。实际上前期的生产景气很大程度上来源于限制政策放开后

的一次性冲击，2021 年四季度以来需求始终低迷，在政策效果释放后，需求的低迷开始对生产形成限

制。1 月内需仍未出现好转，不论是中采 PMI 还是财新 PMI 新订单指数均下降到了收缩区间。外需层

面，财新 PMI 新出口订单指数在收缩区间内出现下降，中采 PMI 新出口订单虽然小幅上升 0.3%，但也

还是落在收缩区间。农历春节前尚处于中国出口旺季，但海外疫情反复一定程度上也压制了外需，在外

需逐渐下行，内需未有起色的情况下，需求低迷对生产的制约仍会进一步加剧。 

1月经济的另一重压力在于小企业景气程度继续下行，就业压力加大。当前我国经济中存在明显的

分化，区域、行业、企业规模之间的分化均较为明显。1 月中采 PMI 中，大型企业 PMI 为 51.6%，高于

上月 0.3 个百分点，景气水平连续两个月回升；中型企业 PMI 为 50.5%，低于上月 0.8 个百分点，仍高

于临界点，继续保持扩张；小型企业 PMI 为 46.0%，低于上月 0.5 个百分点，降至近期低点，显示小型

企业生产经营压力较大，发展态势持续偏弱。从去年 5 月小型企业 PMI 跌入收缩区间后，到目前为止小

型企业的景气程度基本上是波动下行趋势。小微企业承担了全国近一半的就业，在这种情况下，PMI 从

业人员指数持续在收缩区间内运行，中采 PMI 从业人员指数从 2021 年 4 月开始落入收缩区间，财新
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PMI 的就业指数也从 2021 年 8 月开始持续在收缩区间内运行。尽管我国的城镇调查失业率在 5%上下

波动，但青年失业率高企，PMI 就业指标走弱，均反映就业压力不容小觑。 

从 1 月两个 PMI 指数的走势来看，制造业在淡季总体转弱，弱预期尚未扭转，需求未现起色，前

期生产约束放开对生产的提振已经释放，弱需求主导下生产也开始转弱。并且经济分化严重，小企业持

续承压，就业不容乐观。这些情况均指向 1 月经济可能仍维持弱势。2022 年不论是财政还是货币都发

力靠前，专项债额度提前下达的情况下 1 月新增专项债发行 4843.8 亿，一季度的经济仍需要基建投资

托底，但 1-2 月是建筑业淡季，受雨雪天气及春节临近工人陆续返乡等影响，建筑业施工进度继续放缓。

建筑业商务活动指数为 55.4%，比上月下降 0.9 个百分点；从业人员指数为 49.2%，降至临界点以下。

因此基建的大规模发力可能到 3 月会体现的更为明显。但值得关注的是，两个 PMI 生产经营预期指数

均有所回升，体现了市场主体对稳增长政策期待和信心较强，在这种情况下，1-2月经济数据或仍将偏

弱，但逐渐好转。 
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