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核心观点： 

1、继四季度 GDP增速大超预期之后，1 月制造业、非制造业、综合 PMI 指数

全线回落，导致该数据回落的原因主要包括以下两点：1、一季度向来属于 PMI

的季节性低点，主要受春节临近以及气温变冷导致很多生产活动受阻；2、从各行

业 PMI 回落力度看，服务业季节性特征最不明显但回落幅度却最大，说明除季节

性因素外，国内部分地区疫情重卷对当下国内经济复苏也带来了明显的拖累。 

2、向后看，2月属于重要经济数据的空窗期，高频数据更能凸显当下经济复

苏的边际情况。从月度频率的 PMI、BCI 指数以及高频的行业数据这三个角度来看，

当下经济修复的动能明显趋弱，但中期整体经济状况依旧持稳。具体来说，产需

两端趋弱的同时价格指数呈现一定的回落，各企业类型中仅小企业景气度回升但

可持续性值得进一步观察。就价格端来看，上游价格走势强于中游，中游工业品

价格高位筑顶后回落，或暗示虽然经济修复动能有所趋弱，但 PPI 同比或将持续

回升。 

 

风险提示：疫情反复超预期  疫苗接种进度不及预期  政策调整超预期   
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第1章  从三视角感知当下经济复苏的节奏 

1.1. 从 PMI 看当前经济修复动能趋弱 

季节性因素叠加局部疫情散发导致 1 月经济复苏降温。2020 年 1 月份制造业 PMI

为 51.3%，比上个月下降 0.6个百分点；非制造业 PMI 为 52.4%，比上个月下降 3.3个

百分点；综合 PMI为 52.8%，比上个月下降 2.3 个百分点。1月 PMI 数据回落符合市场

预期，导致该数据回落的原因主要包括以下两点：1、一季度向来属于 PMI 的季节性低

点，主要受春节临近以及气温变冷导致很多生产活动受阻；2、从各行业 PMI 回落力度

看，服务业回落幅度明显大于往年，说明除季节性因素外，国内部分地区疫情重卷对当

下国内经济复苏也带来了明显的影响。 

供需双弱暗示当前经济增长动能放缓。从制造业 PMI 各分项来看，供给端生产指数

回落 0.7pcts，需求端内外需均出现不同程度回落，新订单指数回落 1.3pcts，新出口

订单指数回落 1.1pcts，供需走弱的同时原材料及产成品库存被动走高，经济动能趋弱

信号较为明显。 

价格类指数虽有回落但仍处于相对高位，或表明 PPI 环比趋缓，但同比仍将持续增

长。主要原材料价格指数与出厂价格指数均出现一定回落，虽同步验证经济增长动能趋

缓，但相对来说价格指数均位于 55%以上的较快扩张区间，尤其是上游原材料购进价格

为 67.1pcts，主要受 1 月以来主要原材料价格上涨较快所致。鉴于原材料价格指数与工

业生产品购进价格指数环比之间存在较高的同步性、出厂价格指数与 PPI环比之间存在

较高的同步性，我们认为 2月 PPI环比上升幅度略有趋缓，但 PPI同比仍将持续增长。 

图 1.1.1：1月制造业 PMI及分项（%）                   图 1.1.2：制造业 PMI及各分项环比变化（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究                                 数据来源：Wind 南华研究 
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回升 0.6pcts至 49.4%，尽管小企业景气度回升，但仍处于荣枯线以下。从各企业的产

需两端来看，小企业景气度回升主要受到供需两端拉动所致，但值得关注的是小企业新

订单指数出现较大回落，在当前出口景气度尚可之际小企业外需面临较大回落，在原材

料成本不断上涨的当下，小企业景气度走高能否持续值得关注。 

服务业受疫情散发的影响回落最为明显。非制造业中服务业 PMI 回落 3.7pcts 至

51.1%，新订单指数更是回落至 48.3%，跌至荣枯线以下。如果说制造业 PMI 受制于季节

性因素以及气候较冷的影响，那么服务业的回落则主要受到疫情反复的影响，尤其是生

活性服务业影响较大。具体到行业来看，受疫情散发以及就地过年的大环境影响，一些

交运航空类、长线旅游类行业预计受影响较大，对服务业 PMI或将造成持续拖累。 

图 1.1.3：各类型企业 PMI走势（%）                  图 1.1.4：制造业 PMI显示当前供需走弱价格回落（%） 

  

数据来源：Wind 南华研究                                  数据来源：Wind 南华研究 

图 1.1.5：各非制造业 PMI恢复情况                   图 1.1.6：非制造业 PMI及各分项 

 

数据来源：Wind 南华研究                                 数据来源：Wind 南华研究 
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1.2. 从 BCI 指数看中期经济整体持稳 

长江商学院 BCI 反映总体经济增长状态，也是我们观察经济景气指数的参考指标之

一。该指数是由 4 个分指数以算术平均的方式构成，这 4个分指数分别为企业销售前瞻

指数、企业利润前瞻指数、企业融资环境指数和企业库存前瞻指数，这 4个分指数中有

3 个为前瞻指数，只有融资环境指数衡量的是当下的状况。该指数下所设指数均为扩散

指数，而且其中绝大部分为前瞻指数，因此具有较强的预测作用。BCI指数以 50 为分界

点，50 以上代表改善或变好，50 以下代表恶化或变差，这与 PMI指数的标准相同，也

是一个环比指标。 

BCI与制造业 PMI自 2012年 3 月迄今的相关系数为 43%，相比而言，BCI 指数因为

其调研对象多为相对优质的民营企业，大多数时候整体表现要强于 PMI，而且波动性明

显大于制造业 PMI。 

从计算方法上来说，尽管 BCI与 PMI的标准相同，但是有两点明显的不同：1）BCI

是各分项指数的算术平均，而 PMI 是加权平均；2）两个指数所考虑和对比的时间周期

不同，PMI 是相比自身上月的变化情况进行主观问卷调查，而 BCI则是针对未来 6 个月

与去年同期对比，对比周期更长，相对而言 BCI 的前瞻性更强。 

从 BCI 指数反映的信息看，尽管近期经济修复边际趋缓，但中期内整体持稳，前瞻

指数中企业销售、利润整体向好，但库存指数及融资环境指数向下，显示当下融资环境

趋于收敛、货币政策正在转弯的同时，在国内防控措施较严的当下国内需求受到一定抑

制，企业库存被动增加，另外中期内企业投资成本以及劳动力用工成本增加也是值得关

注的，这与 PMI指数中价格指数居于高位也是相印证的。 

图 1.2.1：企业用工成本以及总成本上涨（%）            图 1.2.2：企业融资环境及库存情况转差（%） 

  

数据来源：Wind 南华研究                                 数据来源：Wind 南华研究 

1.3. 从高频数据角度进一步验证 

从高频的行业数据进一步验证了当前经济复苏中产需双弱、量价回落的特点。从供
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给端来看，高炉开工率自 1月以来延续高位回落的态势，价格指数呈现出上游原材料价

格强势回升、中游工业品价格高位回落的特点，具体到行业上基建地产的上游工业品价

格包括黑色系及有色系工业品价格指数受到需求端疲弱的影响呈现出高位回落的疲弱

走势，而原油期货价格的强势则印证了原材料价格指数略有回落但整体持续偏强的表现。

因此，从行业数据也验证了当下经济动能趋缓、1 月 PPI 同比或进一步转正，与 PMI数

据所呈现的当下经济修复特征相一致。 

图 1.3.1：近期高炉开工率走低（%）                   图 1.3.2：水泥价格指数自 1月以来回落 

  

数据来源：Wind 南华研究                                 数据来源：Wind 南华研究 

图 1.3.3：原油价格持续反弹                          图 1.3.4：LME有色现货收盘价环比（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究                                 数据来源：Wind 南华研究 
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