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[Table_Summary]  

⚫ 疫情冲击消退，经济快速回暖。根据中国疾控中心的报告，全国疫情在

去年 12 月达峰之后快速消退，在今年 1 月特别是中旬之后处于较低水

平，疫情冲击消退叠加限制性措施松绑，使得经济从 12 月的低位快速

反弹。百度迁徙指数显示在节前人群已经开始快速流动，并且在春节假

期期间流动速度进一步加快，疫情没有出现反复可能是经济修复斜率变

得陡峭的重要原因。1月制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI分别录得

50.1%、56.4%和 54.0%，较前值分别上升 3.1、2.0和 14.6个百分点。 

 

⚫ 供需改善，内需为主。制造业 PMI分项均有回升，其中，生产 PMI 录得

49.8%，较前值上升 5.2个百分点，新订单 PMI 录得 50.9%，较前值上升

7.0 个百分点。在制造业分项中，新订单无论是绝对数值还是反弹力度

均最大，同时，新订单比新出口订单和在手订单表现更加强劲，指示经

济修复斜率变陡。1 月倒算的国内订单指数为 52.1%，较前值上升 8.3

个百分点，内需的走强是订单回升的主因。 

 

⚫ 企业生产经营预期改善。由于未公布去年 12 月各类型企业生产经营活

动预期 PMI 数据，因此无法直观衡量环比改善情况，但 1 月的绝对数

值反映各类型企业活动预期大幅向好，大、中、小型企业生产经营活动

预期 PMI 分别录得 57.3%、54.3%和 53.6%。 

 

⚫ 后市展望。从 10 年期国债期货价格走势来看，1 月的 PMI 数据好转程

度还是超出了市场的预期，数据发布以后，国债期货价格小幅下行，随

后演绎了债市利空出尽的走势。往后看，市场对消费修复的预期正在逐

步兑现，未来的利好空间缩小。但房地产修复+政策刺激尚未证伪，市

场仍有期待，因此仍有向上的空间。但如果房地产修复+政策刺激证实，

则需要考虑利好兑现的操作。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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1 疫情冲击消退，经济快速回暖 

 

疫情达峰，经济修复。根据中国疾控中心的报告，全国疫情在去年 12 月达峰之后

快速消退，在今年 1 月特别是中旬之后处于较低水平，疫情冲击消退叠加限制性措施松

绑，使得经济从 12月的低位快速反弹。 

 

图 1：全国阳性病例于 12.22 日达峰（右轴，%） 

 

资料来源：中国疾控中心，首创证券研究发展部 

 

人群的流动是衡量疫情影响的直观指标，百度迁徙指数显示在节前人群已经开始快

速流动，春节假期期间流动速度进一步加快，疫情没有出现反复是经济修复斜率变得更

加陡峭的重要原因。 
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图 2：百度迁徙指数 

 

资料来源：百度指数,首创证券研究发展部 

注：2023年除夕为 1月 21日。 

 

反映经济活跃程度的整车货运流量指数在2023年春节期间也重新回到了季节性水

平，同样指示经济向好，但其能否稳定回升到 2021年的中枢值还需作进一步观察。 

 

图 3：整车货运流量回升到季节性水平 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

注：每年除夕定为 0点，2023年除夕为 1月 21日。 
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2 内需修复，PMI 反弹 

 

经济触底回升，PMI大幅反弹。1月制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI 分别录得

50.1%、56.4%和 54.0%，较前值分别上升 3.1、2.0和 14.6 个百分点。可以看到，本次

经济修复速度比 2022年 4月更快。 

 

图 4：PMI大幅反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

制造业 PMI 分项均大幅反弹，按数值高低排序，新订单 PMI 录得 50.9%、生产 PMI

录得 49.8%、原材料库存 PMI 录得 49.6%，从业人员 PMI 录得 47.7%，较前值分别上升

7.0、5.2、2.5、2.9 个百分点。其中新订单 PMI 无论是绝对数值还是反弹力度均最大，

反映了经济预期的大幅好转。 
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图 5：新订单反弹力度大（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

需求修复，特别是新订单。1月新订单 PMI、新出口订单 PMI、在手订单 PMI分别录

得 50.9%、46.1%、44.5%，较前值分别上升 7.0、1.9、1.4 个百分点。 

 

图 6：新订单大幅好转（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

以“新订单 PMI-产成品库存 PMI”衡量的供需缺口明显回升，1 月数据较前值上升

6.4个百分点。 
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图 7：需求旺盛（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

将 PMI 新订单指数拆解为新出口订单 PMI 和国内订单 PMI，1 月倒算的国内订单指

数为 52.1%，较前值上升 8.3个百分点，内需的走强是订单回升的主因。 

 

图 8：内需改善大（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

外需在 1 月也有小幅回升，欧元区、美国、日本、英国制造业 PMI 分别录得 48.8%、

46.8%、48.9、46.7%，较前值分别上升 1.0、0.6、0.1 和 1.4 个百分点。 
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