
 

张奥平：1 月 PMI 回升至

50.1%，经济已站在内生性复

苏的起点 
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文/经济学家、增量研究院院长 张奥平 

 

1 月 31 日，国家统计局发布了 2023 年 1 月制造业采购经理指数、非

制造业商务活动指数、综合 PMI 产出指数。其中，制造业采购经理指数（PMI）

为 50.1%，比上月上升 3.1 个百分点，升至临界点以上；非制造业商务活

动指数和综合 PMI 产出指数分别为 54.4%和 52.9%，分别比上月上升 12.8

个百分点与 10.3 个百分点，均高于临界点。 

PMI 作为经济运行的先行指标，2023 年 1 月录得数据较去年 12 月大

幅回升，并重回扩张区间，（2022 年 11 月 48.0%、12 月 47.0%、2023

年 1 月 50.1%），体现出我国经济在疫情达峰后正走出谷底，整体呈回升态

势。往未来看，经济已站在内生性复苏的起点上，而一年之计在于春，笔
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者认为，当前应加大宏观财政货币政策调控力度，并与中央经济工作会议

所明确的产业、科技、社会三大政策部署协调配合，形成推动经济实现强

有力内生性复苏的合力。 

首先，从制造业采购经理调查指标体系的 13 个分类指数来看，制造

业产需均有所恢复，外需进一步走弱，价格相对平稳。具体来看： 

1、产需两端均改善：生产端，1 月 PMI 生产指数为 49.8%，比上月

上升 5.2 个百分点；需求端，1 月 PMI 新订单指数为 50.9%，比上月上升

7.0 个百分点，制造业生产景气水平与市场需求均实现改善，但因春节假日

因素影响，生产端改善力度小于需求端； 

2、外需进一步走弱：新出口订单指数是出口的领先指标，1 月新出口

订单指数虽较去年 12 月 44.2%小幅回升 1.9 个百分点至 46.1%（进口指

数回升 3 个百分点至 46.7%，内强外弱），但仍大幅低于临界点，预示外需

将进一步走弱，外需持续走弱则更需着力扩大国内需求，把恢复和扩大居

民消费摆在优先位置； 

3、价格相对平稳：主要原材料购进价格、出厂价格指数与 PPI（上游

生产者价格指数）环比方向基本同步，1 月主要原材料购进价格上升 0.6

个百分点、出厂价格指数回落 0.3 个百分点，价格指数相对平稳。 

其次，从大、中、小型企业 PMI 来看，大型企业 PMI 为 52.3%，比

上月上升 4.0 个百分点，高于临界点；中、小型企业 PMI 分别为 48.6%和
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47.2%，比上月上升 2.2 和 2.5 个百分点，均低于临界点。笔者认为，中、

小型企业 PMI 长期处于收缩区间，其相比大型企业的资产负债表自我修复

能力较弱，仍是当前经济内生性复苏的关键阻力。 

从另一项经济先行指标 12 月社融数据来看，整体呈现出总量与结构

双弱态势。12 月新增社融 1.31 万亿元，比上年同期减少 1.05 万亿元，为

近三年同期新低，其中代表市场自主融资意愿的相关科目，居民中长期贷

款同比少增 1693 亿元；企业中长期贷款虽同比多增 8717 亿元，但主要是

由政策端驱动银行加大中长期贷款投放，信用债融资成本提升使企业融资

转回表内信贷所致，企业内生性融资发展需求并非主因。往未来看，疫情

达峰后下一阶段社融结构能否优化，是判断经济实现内生性复苏强弱的关

键。 

1 月 28 日，国务院常务会议指出，“落实中央经济工作会议精神，着

力稳增长、稳就业、稳物价，保持经济运行在合理区间”“要针对需求不

足的突出矛盾，乘势推动消费加快恢复成为经济主拉动力，坚定不移扩大

对外开放、促进外贸外资保稳提质”。 

去年底中央经济工作会议指出，“稳健的货币政策要精准有力。要保

持流动性合理充裕，保持广义货币供应量和社会融资规模增速同名义经济

增速基本匹配，引导金融机构加大对小微企业、科技创新、绿色发展等领

域支持力度”。 

笔者认为，后续宏观货币政策仍需坚定“以我为主”积极作为。首先，
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