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文/意见领袖专栏作家 李奇霖 

1 月以来，政策信号频出，政策底已经十分夯实了。比如以降息为标

志，货币政策边际放松的趋势已经是一张明牌了；比如 wind 数据显示 1

月政府专项债的发行规模已经超过了 4800 亿元；再比如地方两会之后，

各地设定的 2022 年 GDP 增速目标均比较积极，除北京外，目前已公布数

据的 29 个省或直辖市均将 GDP 增速设定在 5.5%及以上水平。 

在政策稳步发力的时候，市场开始关心经济底到底什么时候能够到来。

但是 1-2 月份又进入了传统的经济数据空窗期，市场只能够通过一些高频

数据或者间接数据来一窥 2022 年初的经济成色。 
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那么 1月 PMI 数据作为 2022 年第一个公布的比较全面的经济类数据

又向市场传递了什么信号呢？ 

2022 年 1 月，综合 PMI 指数为 51.0%（前值为 52.2%），制造业 PMI

指数为 50.1%（前值为 50.3%），非制造业商务活动指数为 51.1%（前值

为 52.7%）。 

简单来说，1 月 PMI 数据向我们传递了这么几点信号。第一，季节性

因素是 1 月 PMI 回落的主因之一；第二，需求疲软特别是内需疲软成为了

目前经济中的主要矛盾点；第三，在政策持续发力的时候，市场预期好转，

这一点至关重要；第四，成本压力略有回升。 

接下来我们来逐一分说。 
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分析 1 月 PMI 数据避不开的一点必然是春节带来的季节性影响。受外

出务工人员回家过节（交通运输部表示，截至 1 月 29 日，全国共计发送旅

客 3.51 亿人次，比 2021 年同期增长 47.4%）、冬季天气转冷等因素影响，

春节前 1 个月历来是开工淡季。 

体现在数据上就是 1 月制造业 PMI 生产指数继续下滑至 50.9%（前值

为 51.4%）。 

 

相比于季节性因素带来的扰动，我们更应该关注 1 月 PMI 数据传递出

的需求端疲软的信号。 

此前，2021 年中央经济工作会议在多个场合提到了目前我国经济发展
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面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。 

受益于保供稳价政策的稳步推进，供给端对经济的冲击多少已经有所

缓解（比如 PPI 已经连续两个月回落），而需求疲软就成为了目前经济面临

的主要难点。比如我们能够看到 1 月制造业新订单指数为 49.3%，比上月

下降 0.4 个百分点。 

在需求端方面，现在市场比较关注的主要有这么三点。 

第一，基建能否在今年 1 季度托底经济。去年以来，货币政策先行，

降准、降息都已经落地，现在需要发力的就是财政政策了。 

自去年下半年以来，政策多次强调今年基建要提前发力，所以市场对

1 季度基建的成色十分关心。如果基建依旧偏弱，那么无论是财政政策还

是货币政策肯定会继续发力；如果基建足够强，能够撑起经济底，那么市

场就要关注后续的政策退出节奏了。 

如果仅看 1 月份的基建，我们可能会比较失望。从 PMI 数据上看，1

月份建筑业 PMI 指数下滑至 55.4%，前值为 56.3%。但是这很大程度上是

季节性因素导致的，统计局也明确表示受雨雪天气及春节临近工人陆续返

乡等影响（建筑业从业人员指数为 49.2%，比上月下降 2.6 个百分点），建

筑业施工进度继续放缓。 

但刨除掉季节性因素之后，市场对后续基建发力依旧抱有充足的信心。

体现在数据上就是建筑业业务活动预期指数为 64.4%，比上月上升 4.5 个
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百分点。我们认为市场信心的来源有这么几点。 

首先，用于基建的资金十分充裕。2021 年超收减支的财政结余为基建

提供了较大的资金使用空间。2021 年全年一般公共预算收入 20.25 万亿元，

超收 4800 亿元；一般公共预算支出 24.63 万亿元，同比增速仅为 0.3%，

创 1982 年来新低。收入减支出的结余款项会转入预算稳定调节基金，为

今年的财政支出提供资金支持。 

其次，专项债发行节奏较快，有助于配合重大项目的建设需求。1 月

份地方政府新增专项债发行了 4843.76 亿元，占今年提前批专项债 1.46

万亿元的 33.2%，较上月发行的 1011.38 亿元多增 3832.38 亿元，和历史

同期相比本月的发行量也非常高了。 

最后，在资金准备充分的前提下，地方政府传达出积极的行动信号。

目前多个省份已经将 2022 年 GDP 增速目标都设在了 5.5%以上，稳增长

信心较强。 

这些信号其实已经在 PMI 数据上有所体现，可以看到 1 月 PMI 建筑

业新订单指数为 53.3%，比 12 月提高 3.3 个百分点，之后随着 2 月春节

假期结束务工人员开始返工，气温逐渐回暖室外施工进度加快，基建投资

会逐渐转为工作量，我们可以对春节后的基建持积极态度。 

第二，房地产行业究竟有没有探底。 

1 月 30 大中城市商品房成交面积的日均值为 39.45 万平方米，虽然比
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2021 年 12 月减少了 31%，但我们也要认识到 12 月本来就是房屋成交旺

季，环比下滑是存在季节性因素的。我们可以看到本月的销售面积其实已

经和疫情前水平很接近了。 

元旦以来，房地产行业的需求端和融资端都在逐步放松。多地通过提

高贷款额度、降低首付比例、降低首套房认定标准或异地贷款难度等方式

来满足居民的合理购房需求。另外，房企的外部融资环境也在持续改善，

比如 1 月 25 日，招商蛇口和建发地产分别在银行间市场成功发行并购票据

22.9 亿元。 

从这个角度来看，在政策边际放松之后，房地产面临的压力在持续减

小，销售端也在逐渐向正常的情况回归，后续可以继续关注销售端的数据。

不过从销售到投资往往会有一个季度以上的滞后，短期来看，因为基数高，

房企预期谨慎等，房地产投资依旧会是经济的拖累。 
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第三，外需的韧性能够维持多久。 

在看外需的时候，海外的财政货币政策是避不开的一个点。

2020—2021 年中国出口维持韧性的核心原因之一就是海外宽松的财政货

币政策。但是现在受通胀大幅走高（12 月美国 PCE 同比上涨 5.79%，创

近 20 多年的新高），就业市场持续修复（1 月美国季调后非农就业人口新

增 46.7 万人，为去年 10 月以来最大增幅）等因素的影响，1 月美联储会

议收紧的态度越发明显。以美国为代表的海外消费国在加快货币政策的退

出，比如 2 月英国再次加息，欧央行表示可能会加快退出。这给 2022 年

出口蒙上了一层阴影。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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