
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 2020 年 1 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合

会发布了最新的中国采购经理指数数据。1 月份中国制造业采购经理指

数（PMI）为 51.3%，连续 7 个月位于 51.0%及以上区间。 

 1 月 PMI 继续回落。11 月中国官方制造业 PMI 为 51.3%，前值 51.9%，环比

回落 0.7 个百分点，已经连续两个月环比回落。我们认为 1 月份 PMI 环比回落

主要有三个方面的因素：第一，季节性因素，1 月份 PMI 大部分年份都会回落，

过去 5 年均值 1 月份比 12 月份环比回落 0.4 个百分单左右；第二，国内疫情反

弹导致需求和供给均受到压缩；第三，海外圣诞节提前备货导致 1 月份出口订

单有所回落。总体来看，PMI 连续 7 个月处于 51%以上，显示经济仍在强劲复

苏过程中。从企业类型来看，大中型企业的 PMI 回落，但小型企业的 PMI 逆势

反弹。这反应了中下游的需求和生产状况比较良好，而中上游行业在连续扩张

后开始回落，制造业行业仍在向好的方向发展。 

 需求端回落，但仍在扩张阶段。1 月份新订单指数为 52.3%，比上一个月回 1.3

个百分点，已经连续 2 个月回落，且回落的速度在加快。我们认为，国内疫情

局部反弹导致局部地区实施较为严厉的封锁政策，运输不畅打压了需求。从外

需来看， 1 月份新出口订单指数为 50.2%，比上一个月回落 1.1 个百分点，主

要受西方国家圣诞节提前备货的因素影响，我们预计在海外疫情趋严影响下后

期新出口订单指数仍有上行空间。 

 生产端依然处于强势。1 月份生产指数为 53.5%，比上一个月回落 0.7 个百分点。

生产指数仍是 PMI 各指标总最高的，显示生产仍保持较强的态势。本次阶段性

疫情对生产没有造成较大影响，我们预计 1 月份工业增加值可能继续回升至

7.6%附近。。 

 企业库存快速回升。企业主动增库，且由于生产要明显强于需求，导致企业产

成品库存快速回升。1 月原材料库存指数上升 0.4 个百分点至 49%，产成品库

存指数大幅上升 2.8 个百分点至 49%，库存指数加速回升，且达到近 6 年内较

高水平。 

整体看，1 月份供需均出现回落，且需求回落的速度要快于生产端，进而带动

企业快速补库阶段。值得注意的是目前产成品库存已经会升值几年来的较高水

平，未来需要关注需求的改善情况（包括内需和外需），如果需求受到冲击可

能会导致企业被动增库，进而对价格水平形成不利影响。 
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2020 年 1 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了最新的中

国采购经理指数数据。1 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，连续 7 个月位于 51.0%

及以上区间。以下是我们的点评： 

（一）1 月 PMI 继续回落 

11 月中国官方制造业 PMI 为 51.3%，前值 51.9%，环比回落 0.7 个百分点，已经连续两个

月环比回落。我们认为 1 月份 PMI 环比回落主要有三个方面的因素：第一，季节性因素，1 月

份 PMI 大部分年份都会回落，过去 5 年均值 1 月份比 12 月份环比回落 0.4 个百分单左右；第二，

国内疫情反弹导致需求和供给均受到压缩；第三，海外圣诞节提前备货导致 1 月份出口订单有

所回落。总体来看，PMI 连续 7 个月处于 51%以上，显示经济仍在强劲复苏过程中。 

从企业类型来看，大中型企业的 PMI 回落，但小型企业的 PMI 逆势反弹。这反应了中下游

的需求和生产状况比较良好，而中上游行业在连续扩张后开始回落，制造业行业仍在向好的方

向发展。 

图表 1：11 月份 PMI 继续回落  图表 2：企业类型 PMI 分化，小型企业逆势反弹 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（二）需求端回落，但仍在扩张阶段 

1 月份新订单指数为 52.3%，比上一个月回 1.3 个百分点，已经连续 2 个月回落，且回落的

速度在加快。我们认为，国内疫情局部反弹导致局部地区实施较为严厉的封锁政策，运输不畅

打压了需求。从外需来看， 1 月份新出口订单指数为 50.2%，比上一个月回落 1.1 个百分点，

主要受西方国家圣诞节提前备货的因素影响，我们预计在海外疫情趋严影响下后期新出口订单

指数仍有上行空间。 
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图表 3：需求连续 2 个月回落   图表 4：1 月份出口回落概率较大 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（三）生产端依然处于强势 

1 月份生产指数为 53.5%，比上一个月回落 0.7 个百分点。生产指数仍是 PMI 各指标总最高

的，显示生产仍保持较强的态势。本次阶段性疫情对生产没有造成较大影响，我们预计 1 月份

工业增加值可能继续回升至 7.6%附近。 

图表 5：生产端仍在较高水平  图表 6：工业增加值有望继续回升 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（四）企业库存快速回升 

企业主动增库，且由于生产要明显强于需求，导致企业产成品库存快速回升。1 月原材料

库存指数上升 0.4 个百分点至 49%，产成品库存指数大幅上升 2.8 个百分点至 49%，库存指数加

速回升，且达到近 6 年内较高水平。 
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图表 7：企业供给增加，库存指标回升  图表 8：原材料库存上升，显示企业主动增库 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

   整体看，1 月份供需均出现回落，且需求回落的速度要快于生产端，进而带动企业快速补库

阶段。值得注意的是目前产成品库存已经会升值几年来的较高水平，未来需要关注需求的改善

情况（包括内需和外需），如果需求受到冲击可能会导致企业被动增库，进而对价格水平形成

不利影响。 
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