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核心要点： 

❑ 事件 

1 月制造业 PMI 录得 50.1%，前值为 47.0%；服务业 PMI 录得

54.0%，前值为 39.4%。 

❑ 制造业 PMI 供需齐升 

伴随国内防疫政策的重大优化，经济的景气度正在迅速回升。

2023 年首月制造业 PMI 已经站在荣枯线之上，1 月份中国制造业 PMI

指数报收 50.1，较上月 47.0 的水平上涨 3.1 个百分点。1 月份 PMI 生产

项录得 49.8，环比上涨 5.2 个百分点，PMI 新订单项录得 50.9，环比上

涨 7 个百分点。呈现出“供需齐升”的特征。同时，新订单指数景气

度的回升速度快于生产指数也表明需求的复苏快于生产的恢复。 

❑ 服务业景气度大幅回升 

1 月 PMI 服务业录得 54.0，较前值大幅升高 14.6 个百分点，也是

自 2021 年下半年的一年半以来的第二个高点，意味着防疫放松对服务

业预期形成了实质性利好。 

服务业景气度的反弹可以从三个方面理解，一是疫情放开后下线

接触性服务业正在快速回归正规，例如餐饮、娱乐、旅游都在持续修

复，服务业场景重现，这是从服务供给的角度理解。二是消费者前期

积压的需求伴随防疫放开后也得到释放，尤其是年轻人的社交需求和

娱乐需求。根据文化和旅游部数据中心测算，今年春节假期，全国国

内旅游出游 3.08 亿人次，同比增长 23.1%；实现国内旅游收入 3758.43

亿元，同比增长 30%。根据国家电影局发布的统计数据，从除夕到年

初六，共计 7天的中国 2023年春节档总票房为 67.58亿元，仅次于 2021

年，位列中国影史春节档票房榜第二位。这是从需求的角度理解。三

是 2022 年底召开的中央经济工作会议已经将“着力扩大内需”置于

2023 年经济工作的首要位置，中央和地方层面的扩内需、促销费的举

措正在陆续出台。我们预计后续相关政策仍会持续加码，这是从政策

层面理解。 

❑ 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。 
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  宏观研究 

1 制造业 PMI 供需齐升 

伴随国内防疫政策的重大优化，经济的景气度正在迅速回升。2023 年首

月制造业 PMI已经站在荣枯线之上，1月份中国制造业 PMI指数报收 50.1，

较上月 47.0的水平上涨 3.1个百分点，也是自 2022年四季度以来首次突破荣

枯线。 

制造业 PMI分项方面，1月份 PMI生产项录得 49.8，环比上涨 5.2个百

分点，PMI 新订单项录得 50.9，环比上涨 7 个百分点。呈现出“供需齐升”

的特征。同时，新订单指数景气度的回升速度快于生产指数也表明需求的复

苏快于生产的恢复。 

 

图 1 PMI 及分项走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

当前疫情对经济的负面冲击正在持续减弱，企业的生产也在逐步恢复过

程中，供应链和物流链的逐渐畅通是供给能力提升的有力证明，需求端居民

的工作和生活也在回归常态，前期由于居家办公造成的工作效率的低下和线

下消费需求的低迷的情况已经大为好转，并反映在以 PMI为代表的未来预期

之中。 

需求端又可进一步拆分为内需和外需。外需方面通过观测 PMI新出口订

单指数发现，即便在外需回落影响国内出口的一致预期之下，PMI 新出口订

单仍然环比上升了 1.9 个百分点。PMI 在手订单本月录得 44.5，同样环比上

升 1.4个百分点。 
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  宏观研究 

图 2 PMI 新出口订单及 PMI 在手订单（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

2 服务业景气度大幅回升 

本月的亮点无疑是 PMI服务业指数的大幅上涨，2023年 1月 PMI服务业

录得 54.0，较前值大幅升高 14.6 个百分点，也是自 2021 年下半年的一年半

以来的第二个高点，第一个高点是在 2022年 6月创下的 54.3。意味着防疫放

松对服务业预期形成了实质性利好。 

 

图 3 服务业走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

具体来看，1 月份 PMI 服务业新订单指数录得 51.6，前值为 37.4；PMI

服务业业务活动预期录得 64.3，前值为 52.3；PMI 服务业从业人员指数录得

45.5，前值为 42.4；PMI 投入品价格指数录得 50.9，前值为 48.9。以上四项

分别较前值上涨了 14.2、12.0、3.1和 2.0个百分点。 

 

图 4 PMI 服务业分项（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

服务业景气度的反弹可以从三个方面理解，一是疫情放开后下线接触性

服务业正在快速回归正规，例如餐饮、娱乐、旅游都在持续修复，服务业场

景重现，这是从服务供给的角度理解。二是消费者前期积压的需求伴随防疫

放开后也得到释放，尤其是年轻人的社交需求和娱乐需求。根据文化和旅游

部数据中心测算，今年春节假期，全国国内旅游出游 3.08亿人次，同比增长

23.1%；实现国内旅游收入 3758.43亿元，同比增长 30%。根据国家电影局发

布的统计数据，从除夕到年初六，共计 7 天的中国 2023 年春节档总票房为

67.58 亿元，仅次于 2021 年，位列中国影史春节档票房榜第二位。这是从需

求的角度理解。三是 2022年底召开的中央经济工作会议已经将“着力扩大内

需”置于 2023年经济工作的首要位置，中央和地方层面的扩内需、促销费的

举措正在陆续出台。我们预计后续相关政策仍会持续加码，这是从政策层面

理解。 

3 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。  
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