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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年2月25日

英大证券 2022 年 1 月宏观经济月报 宏 观 研 究

报告概要：

 1月制造业PMI整体承压，除了生产指数在荣枯线之上下行之外，其余四个

主要分项均在荣枯线之下继续下探。1月非制造业PMI录得历年同期最低值，其
中，建筑业PMI创2021年3月以来新低，服务业PMI为近5个月新低。新订单连续

6个月位于荣枯线之下，1月在荣枯线之下继续下探，表明我国需求持续承压。1
月新出口订单录得2021年5月以来次高值，预示1月我国出口可能不弱。大型企
业PMI与小型企业PMI的显著背离始于2021年12月，并延续至1月，预计短期内
大型与小型企业制造业PMI的差值难以大幅收窄。1月原材料库存与产成品库存

均高位回调，宏观经济处于衰退向萧条转化阶段。城镇调查失业率在1季度阶段
性上行，2-3月或有一个月城镇调查失业率高于1月，3-4月大概率降准或降息。

 1月CPI当月同比超预期较前值大幅下行，主要受新冠肺炎疫情多地反弹，

冬季腌腊基本结束，节前生猪出栏加快，以及交通工具用燃料CPI当月同比较前
值下行的影响。综合基数效应、翘尾因素以及新涨价因素，我们认为2月CPI当
月同比大概率在1月的基础上小幅波动。展望2022年，CPI当月同比突破3.0%的

概率较低。从历史经验看，在前期冲高之后，PPI当月同比后续走势有三种类型：
“飞流直下”型、“一波三折”型、“高位蓄水”型。2022年PPI当月同比大概
率快速下行，尤其是下半年。在翘尾因素与基数效应的双重利空下，PPI当月同

比的年内低点大概率位于10月。PPI当月同比逐季下行预示宏观经济承压，央行
大概率继续降准或降息。

 12月PPI当月同比较前值下行较大幅度，工业企业营业收入利润率较前值下

行，叠加2020年同期基数上行，使得12月工业企业利润总额当月同比较前值下
行。12月采矿业利润增速再创新高，电力热力燃气及水的生产和供应业利润增
速加速下行。12月石油和天然气开采业、医药制造业利润总额累计同比居于领

先地位。短期之内工业企业产成品存货累计同比大幅下行的概率较低，且上行
概率大于下行概率。展望2022年，工业企业利润总额累计同比面临2021年同期
基数大幅上行以及下半年PPI当月同比大概率大幅下行的利空，但是我们认为

2022年工业企业利润总额累计同比大概率高于10.0%。我们做出这一判断的最主
要依据是：2022年“更大力度减税降费”大概率继续对工业企业利润总额累计
同比形成较强支撑。

 12月公共财政收入当月同比录得2020年4月以来新低，而12月公共财政支
出当月同比时隔2个月重新进入负值区间，且创2020年7月以来新低。预计2022
年五大主要税种增速均较2021年下行。考虑到2021年这五大主要税种收入在全

部税收收入中的占比为87.27%，因此2022年税收收入累计同比大概率较2021年
下行。继续做好“六稳”、“六保”背景下，民生是2022年财政支出的重点领
域。预计2022年2月与3月的基建投资增速大概率是年内高点，2022年下半年基

建投资增速低于上半年。我们认为，按照目前的趋势，如不采取相应措施，2022
年国有土地使用权出让收入累计同比大概率还将继续承压。

 全球经济高点已过，2022年全球经济增速较2021年确定性下行。2022年彻

底战胜新冠肺炎概率不大，发达经济体通胀高点大概率位于2-3季度。“三重压
力”依旧存在，利空我国宏观经济；CPI当月同比温和上行，PPI当月同比逐季
下行，“控通胀”必要性下降。“灵活适度”主基调大概率贯穿2022年1-3季度

货币政策执行报告。2022年货币政策着眼“稳增长”与“调结构”，且“调结
构”服务于“稳增长”。房地产调控如无大的边际放松，实现“5.50%左右”的

GDP增速目标将面临一定难度。

短期内宏观经济依旧面临“三重压力”，货币政策“灵活适度”

主基调或将贯穿 1-3 季度



风险因素

1.俄罗斯与乌克兰军事冲突超预期；

2.美联储货币政策收紧力度超预期；

3.全球新冠肺炎病毒变异程度超预期。
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1 短期内宏观经济尚处被动补库存阶段，“灵活适度”主基调或将贯穿 1-3
季度货币政策执行报告

1.1 短期内大小型企业制造业PMI的差值难以大幅收窄，1季度城镇调查失业率大

概率阶段性上行

1 月制造业 PMI 整体承压，1 月非制造业 PMI 录得历年同期最低值。1 月制造业 PMI 录

得 50.10，高于预期 0.10 个百分点，较前值下行 0.20 个百分点，连续 3 个月位于荣枯线之

上，表明我国制造业处于扩张状态，但扩张速度较 12 月放缓。在过往 18 年的 1 月制造业

PMI 中，2022 年 1 月位列第 13 位，居于中下游水平。制造业 PMI 的 5 个主要分项均较前值

下行，表明 1 月制造业 PMI 整体承压，具体看：1 月新订单、生产、从业人员、供货商配送

时间与原材料库存指数分别录得 49.30、50.90、48.90、47.60、49.10，分别较前值下行

0.40、0.50、0.20、0.70、0.10 个百分点。其中，除了生产指数在荣枯线之上下行之外，

其余四个分项均在荣枯线之下继续下探。

图 1：1月制造业 PMI整体承压，1月非制造业 PMI录得历年同期最低值（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

1月非制造业 PMI 为 51.10，高于预期 0.10 个百分点，较前值下行 1.60 个百分点，为

近 5 个月新低。在过往 16 年的 1 月非制造业 PMI 中，2022 年 1 月位列第 16 位，居于垫底

水平。其中，1月建筑业 PMI 为 55.40，较前值下行 0.90 个百分点，创 2021 年 3 月以来新

低；1 月服务业 PMI 为 50.30，较前值下行 1.70 个百分点，为近 5 个月新低。1 月非制造业

PMI 其余的 9 个指标，有 4 个较前值下行，有 5 个较前值上行。其中，位于荣枯线以下的指

标有 6 个，较 12 月减少 2 个；位于 50-60 之间的指标有 3 个，较 12 月增加 2 个；位于 60

以上的指标有 0 个，持平于 12 月。
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1 月我国需求持续承压，内需较为疲弱但外需相对强劲。内需方面，1月新订单、新出

口订单与在手订单分别为 49.30、48.40、45.80，分别较前值上行-0.40、0.30、0.20 个百

分点。其中：新订单连续 6个月位于荣枯线之下，1 月在荣枯线之下继续下探，表明我国需

求持续承压；1 月新出口订单录得 2021 年 5 月以来次高值，预示 1 月我国出口可能不弱；1

月“新订单-新出口订单”这一复合指标录得 0.90 个百分点，较其前值收窄 0.70 个百分点，

表明我国内需出现恶化迹象，尤其是在新订单较前值下行且新出口订单较前值上行的背景

下，此外，1 月“新订单-新出口订单”持平于 2021 年 11 月，但是我们认为 1 月我国总需

求以及外需均差于 11 月，因为 1 月新订单与新出口订单均低于 11 月 0.10 个百分点；1 月

在手订单创近 5 个月新高，考虑到内需较为疲弱，而外需相对强劲，预计在手订单主要来

自国外；1 月进口指数录得 47.20，较前值下行 1.0 个百分点，为近四个月新低，再次表明

我国内需较为疲弱。

图 2：1月我国需求持续承压，内需较为疲弱但外需相对强劲（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

从宏观经济基本面看，在中央经济工作会议提出“适度超前开展基础设施投资”的背

景下，叠加考虑 1 月金融数据超预期，预计 1-2 月基建投资增速大概率不差，在剔除基数

效应后大概率录得年内高点，与此同时，1 月 PPI 累计同比录得 9.10%，创 2003 年 1 月有

数据记录以来新高，预示 1 月出口金额累计同比大概率不差，进而剔除基数效应与春节效

应的 1 月制造业投资累计同比不会太差。在以上背景下，制造业 PMI 数据显示 1 月我国内

需依旧十分疲弱，乃至出现恶化，可能的拖累因素有两个，分别是消费增速与房地产投资

增速。第一，1 月我国 CPI 当月同比录得 0.90%，较前值大幅下行 0.60 个百分点，创近 4

个月新低，表明 1 月消费增速不会太高，主因 1 月新冠肺炎疫情反弹力度较大，导致消费

出现春节“旺季不旺”的局面。第二，2021 年下半年房地产市场的调控力度明显加大，房

地产开发投资完成额累计值两年平均增速从 5 月的 8.58%承压下行至 12 月的 5.67%。短期

看，这一趋势不会有太大的改变。在惯性下行的背景下，预计 1 月房地产投资增速大概率
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不高。

外需方面，1 月摩根大通全球制造业 PMI 录得 53.20，较前值下行 1.10 个百分点，创

2020 年 11 月以来新低，但是依旧位于荣枯线之上，表明全球制造业依旧处于扩张区间，可

是扩张力度放缓。从发达经济体制造业PMI看：美国方面，1月Markit制造业PMI录得55.50，

较前值下行2.20个百分点，创2020年11月以来新低，而1月美国ISM制造业PMI录得57.60，

较前值下行 1.20 个百分点，创 2020 年 12 月以来新低；欧元区方面，1 月欧元区制造业 PMI

录得 58.70，较前值上行 0.70 个百分点，创近 5个月新高，其中，德国制造业 PMI 录得 59.80，

较前值上行2.40个百分点，同样创近5个月新高；日本方面，1月日本制造业PMI录得55.40，

较前值上行 1.10 个百分点，创 2014 年 3 月以来新高；英国方面，1 月英国制造业 PMI 录得

57.30，较前值下行 0.60 个百分点，创近 4 个月新低。

图 3：美欧英制造业 PMI均处于低位或者相对低位，但日本制造业 PMI却创新高（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

以上值得指出的有两点。第一，1 月主要经济体制造业 PMI“喜忧参半”，“喜”的是

欧元区与日本，“忧”的是美国与英国，与此同时，摩根大通全球制造业 PMI 较前值下行

较大幅度，主要受美国 ISM 制造业 PMI 下行的拖累，表明美国经济在全球经济中具有重要

地位。第二，1 月日本制造业 PMI 走势比较特殊，体现在两个方面：一是在美欧英制造业

PMI 均处于低位或者相对低位的背景下，日本制造业 PMI 却创 2014 年 2 月以来新高；二是

日本制造业 PMI 与 OECD 日本综合领先指标的走势发生背离，而通常情况下二者的走势是一

致的。
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图 4：日本制造业 PMI与 OECD日本综合领先指标的走势发生背离（%；%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

短期内大型与小型企业制造业 PMI 的差值难以大幅收窄。分企业规模看，1 月大中小型

企业的制造业 PMI 分别为 51.60、50.50、46.00，分别较前值上行 0.30、-0.80、-0.50 个

百分点。其中，大型企业创 2021 年 8 月以来新高，而小型企业则创 2020 年 3 月以来新低，

二者的差值为 5.60 个百分点，创 2019 年 3 月以来新高。大型企业 PMI 与小型企业 PMI 的

显著背离始于 2021 年 12 月，并延续至 1月，具体看：11 月、12 月、1 月大型企业 PMI 分

别为 50.20、51.30、51.60，逐月上行；11 月、12 月、1 月小型企业 PMI 分别为 48.50、46.50、

46.0，逐月下行；11 月、12 月、1月二者的差值分别为 1.70、4.80、5.60 个百分点，逐月

走阔。

图 5：大型企业与小型企业者的差值创 2019年 3月以来新高（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

以上现象究其原因，主要有三点：一是在 10 月 19 日动力煤期货主力合约录得 1982 元
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/吨的历史高位之后，国家加大保供稳价的力度，上游资源企业等大型企业的产量上升；二

是 12 月与 1 月国际油价自低位大幅反弹，且突破 90 美元/桶，带动螺纹钢、动力煤等大宗

商品价格出现一波反弹；三是 11 月底奥密克戎病毒被正式命名，引起市场高度关注。在境

外输入的压力下，我国新冠肺炎疫情大幅反弹，月度新增病例从 11 月的 1581 例上升至 12

月的 3492 例，并进一步上升至 1 月的 3826 例。以上三个事件，第一个事件与第二个事件

在量与价两方面利多大型企业 PMI，而第二个事件与第三个事件则对小型企业形成较大利

空。在此背景下，大型企业与小型企业制造业 PMI 走势发生较大程度背离。

展望 2-3 月，我们认为国际油价大概率还将继续上行，这就意味着有色金属价格大概

率还将维持在高位，而黑色系价格大概率面临一定支撑。为缓解价格高企的状态，“保供

稳价”大概率还将持续推进。基于以上分析，我们认为 2-3 月大型企业制造业 PMI 大幅下

跌概率较低。新冠肺炎疫情方面，2 月 1-14 日新冠肺炎新增确诊病例为 955 例，较 1 月同

期少增 1476 例，表明 2 月国内新冠肺炎疫情出现边际好转，但是大宗商品价格继续上行压

缩中小企业利润空间，预计 2-3 月小型企业制造业 PMI 大幅上行概率较低。综上，预计短

期之内大型企业制造业 PMI 与小型企业制造业 PMI 的差值难以大幅收窄。

原材料库存与产成品库存均高位回调，宏观经济处于衰退向萧条转化阶段。1 月原材

料库存与产成品库存均在高位回调，具体看：1 月原材料库存录得 49.10，较前值下行 0.10

个百分点；1 月产成品库存录得 48.00，较前值下行 0.50 个百分点。分企业规模看：1月大

中小型企业原材料库存分别为 51.10、49.60、43.90，分别较前值上行 0.20、0.60、-1.60

个百分点，其中，大型企业原材料库存录得 2013 年 1 月有数据记录以来最高值，中型企业

原材料库存创 2021 年 1 月以来新高，而在大宗商品价格大幅上行的背景下，小型企业原材

料库存大幅下行，且创 2020 年 3 月以来新低，可见原材料库存下行主要受小型企业的拖累；

1月大中小型企业产成品库存分别为 49.30、48.50、44.30，分别较前值下行 0.10、0.90、

0.80 个百分点，其中，大中型企业位于历史高位区间，而小型企业位于历史低位区间。

从实体经济角度看，12 月工业企业存货累计同比与产成品存货累计同比分别较前值下

行 0.70、0.80 个百分点。我们在《英大宏观评论：短期内宏观经济尚处被动补库存阶段，

新的减税降费支撑 2022 年利润增速（20220208）》中提出“短期内宏观经济尚处被动补库

存阶段”，以及“我国工业企业进入主动去库存阶段的时点大概率是 2022 年下半年”。目

前问题的关键有三个。第一，在被动补库存向主动去库存转换阶段，宏观经济主要变量的

走势如何？第二，在该阶段，宏观政策如何应对？第三，在以上背景下，大类资产价格的

走势如何？

针对第一个问题，我们复盘历史上的被动补库存以及主动去库存阶段，结论是：工业

增加值累计同比、出口金额累计同比与进口金额累计同比、房地产开发投资完成额累计同

比大概率下行，基础设施建设投资完成额累计同比大概率上行。我们复盘历史上的被动去

库存以及主动补库存阶段，结论是：工业增加值累计同比、出口金额累计同比与进口金额

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_38198


