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⚫ PMI 连续第二个月下行，价格回落、库存累积，各产需分项指标同步走低 

PMI 连续第二个月下行、产需双双回落，景气的高点或已出现。2021 年 1 月，

制造业 PMI 为 51.3%，较上月下降 0.6 个百分点、降幅超季节性。其中，生产指

数、新订单指数和新出口订单指数，分别下降 0.7、1.3、1.1 个百分点，产需双双

回落。PMI 生产指数在 11 月达到近 8 年多的最高点 54.7%，目前已连续第 2 个

月下降；新订单指数也从近几年来的高位回落，似乎都表明景气高点或已出现。 

价格、采购量等分项指标同步下降，产成品库存加速累积，对景气高点的确认形

成印证。1 月，产成品库存指数上升 2.8 个百分点，单月上行幅度几乎接近 2020

年疫情期间的水平（3 个百分点），在产需回落背景下，制造业加速累库。1 月的

PMI 预期指数、采购量指数，分别下降 1.9 和 1.2 个百分点，企业对生产经营的

预期下行。此外，出厂价格和原料价格均由涨转跌，侧面印证了需求边际减弱。 

⚫ 2020 年拉动内需修复的三大链条均已出现回落，而制造业投资弹性不宜高估 

2020 年拉动内需修复的 3 大链条（地产链、汽车链、部分基建链），都已经开始

下行。2020 年 7 月以来，房地产调控政策收紧，房企拿地快速回落、12 月同比

负增；新增居民中长期贷款，12 月也低于上年。伴随近期调控政策进一步加码，

房地产链或受压制。基建投资增速，从 6 月起趋势性下行，其中铁路、公路等投

资，至年底已降为负增长。政策“退潮”之下，相关链条的景气回落是大势所趋。 

2020 年受益于稳增长政策“外溢效应”的汽车链，近期景气加速下行。汽车的

生产和消费，在 2020 年 7 月达到高点，随后伴随“外溢效应”的衰减而逐步回

落；12 月，在乘用车等拖累下，汽车销售增速加速下滑。制造业投资在 2020 年

的超预期修复，主要受稳增长政策、防疫和外需等逻辑影响。在稳增长政策“退

潮”，防疫需求和出口替代效应减弱等影响下，2021 年制造业投资弹性不宜高估。 

⚫ 高频数据显示，经济活动已出现回落；春节返乡对经济的扰动，仍需观察 

内需相关的工业品需求已出现回落，价格多数走低；反映经济活动情况的运输指

标，也下行明显。近 1 个月来，各主要高频指标普遍下行，比如高炉开工率、钢

材表观消费量、水泥出货率等，均已降至往年农历同期水平以下。同时，和内需

密切相关的大宗商品价格，比如钢铁、煤炭、水泥、玻璃等，年初以来也趋于回

落。而全国整车货运流量、物流园区货物吞吐量等，1 月下旬以来下降超 10%。 

春节就地过年等政策，对经济的扰动存在不确定性，仍需进一步观察。春节返乡

政策下，部分人员为规避春运期间的政策约束，而选择在春运开始之前就提前返

乡，对节前生产或形成一定拖累。历史来看，春节假期结束后，生产修复通常需

要 2 周左右，而疫情防控政策下，部分返乡人员复工有所推迟。考虑到部分人员

就地过年，也会对生产形成一定支撑，春节疫情对经济的实际扰动，仍需跟踪。 

⚫ 风险提示：海内外宏观经济或监管政策出现超预期变化。     
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1、 PMI 高位回落，经济高点或已出现 

1 月，PMI 连续第二个月下行、产需双双回落，景气的高点或已出现。2021 年

1 月，制造业 PMI 为 51.3%，较上月下降 0.6 个百分点、降幅超季节性。其中，生产

指数、新订单指数和新出口订单指数，分别下降 0.7、1.3、1.1 个百分点，产需双双

回落。此前，12 月工业增加值增速，便已达到 2015 以来的高位 7.3%；而 PMI 生产

指数在 11 月触及近 8 年多的高点 54.7%后，目前已经连续第 2 个月下降，似乎都表

明景气高点或已出现。 

图1：1 月，制造业 PMI 超季节性下降  图2：1 月，PMI 生产和新订单指数双双回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：12 月，工业增加值增速达到 2015 年以来的高位  图4：PMI 生产指数从近 8 年多来的高点连续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

价格、采购量等分项指标同步下降，产成品库存加速累积，对景气高点的确认

形成印证。1 月，产成品库存指数上升 2.8 个百分点，单月上行幅度几乎接近 2020 年

疫情期间的水平（3 个百分点），在产需回落背景下，制造业加速累库。1 月的 PMI

预期指数、采购量指数，分别下降 1.9 和 1.2 个百分点，企业对生产经营的预期下行。

此外，出厂价格和原料价格均由涨转跌，侧面印证了需求边际减弱。 
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图5：库存、价格、采购量等分项指标均指向景气回落  图6：PMI 产成品库存指数大幅上行、累库明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

非制造业中，服务业 PMI 创下历史次低点，建筑业新订单和预期均大幅走低。

1 月，服务业 PMI 为 51.1%、下滑 3.7 个百分点，创下除疫情当月之外的历史次低

点。1 月建筑业 PMI 为 60%、下滑 0.7 个百分点，降幅远小于服务业，维持较高的景

气度。但建筑业 PMI 新订单指数和业务活动预期指数，分别下降 4.6 和 9.9 个百分

点。考虑到基建和房地产投资均已下行，建筑业 PMI 或指向相关领域的进一步回落。 

图7：1 月，服务业 PMI 创下历史次低  图8：建筑业新订单和业务活动预期大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 中期来看，内需 3 大逻辑均已走弱 

回顾 2020 年，内需修复的主线逻辑，主要遵循“稳增长”3 大链条；而当前这

些主线都已经下行。2020 年 3 月以来，经济的修复，主要受稳增长指向的 3 个链条

（房地产链、汽车链、部分基建链）、以及外需的拉动。生产恢复较快的行业，大多

集中在这些链条，以基建、地产链的黑色和通用设备，汽车及上游橡胶制品，外贸链

的电气家电、纺织业等，为典型代表。但从近期数据来看，相关链条均已下行。 
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图9：2020 年经济修复的主线逻辑在于“稳增长”和“外需修复” 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2020 年下半年，伴随房地产政策收紧等影响，房企拿地、居民贷款等，依次出

现回落。2020 年 7 月以来，部分城市开始收紧房地产调控政策，土地成交面积增速

快速下行，12 月 100 城土地成交面积同比下降 15.8%，较 6 月份的年内高点，增速

下滑 70 多个百分点。12 月新增居民中长期贷款也明显回落、已降至 2019 年同期规

模之下。伴随近期调控政策的进一步加码，房地产链或受压制。 

图10：2020 年下半年以来，土地成交面积增速持续回落  图11：12 月，居民中长期贷款也出现下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

基建投资增速，从 6 月起趋势性下行；政策“退潮”之下，相关链条的景气回

落是大势所趋。基建投资增速在 2020 年 5 月达到峰值 10.9%后，便趋势性下行，至

12 月已降至 4.2%。其中，和政府投资密切相关的铁路、公路等投资，在 2020 年下

半年增速降幅更大，至年底均降为负值。2020 年的基建投资扩张，本就是非常时期

的“非常应对”；在地方政府债务攀升、2021 年政策“退潮”背景下，基建投资对经

济的拉动或减弱。 
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图12：基建投资当月同比增速，年中以后便趋势性回落  图13：其中，政府主导的铁路、公路等投资均已负增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图14：2020 年地方政府债务率已突破 90%  图15：2021 年广义财政支出增速或将显著下降 

 

 

 

数据来源：财政部、Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2020 年受益于稳增长政策“外溢效应”的汽车链，近期景气加速下行。2020 年

上半年，稳增长政策的溢出效应，对汽车链形成了显著提振，例如汽车制造业、橡胶

和塑料制品业等。伴随溢出效应的衰减，2020 年 8 月以来，汽车消费和生产均持续

回落。12 月，汽车类零售额和汽车制造业增加值增速，分别较年中高点下滑 5.9 和

11.9 个百分点。而在乘用车销售的拖累下，12 月当月汽车销售增速加速下行。 
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图16：2020 年下半年，汽车的消费和生产已同步回落  图17：12 月乘用车拖累汽车总体销售加速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

制造业投资在 2020 年的超预期修复，主要受稳增长政策、防疫和外需等逻辑影

响，弹性不宜高估。2020 年 4 季度的制造业投资增速，较上半年上升了约 20 个百分

点，改善明显。从行业来看，主要是前期稳增长政策，以及防疫和外需等拉动的领域。

随着稳增长政策影响衰减，相关行业的景气拉动或逐步回落；而全球疫苗加快推广，

在降低防疫需求的同时，海外生产修复也会削弱中国的出口替代效应。2021 年制造

业投资弹性不宜高估。 

图18：2020 年制造业投资修复遵循多条逻辑线  图19：稳增长和防疫、外需相关行业投资规模占比较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 近期高频数据显示，景气已经回落 

从节前中观高频数据来看，钢材、水泥等工业品需求，已弱于往年同期；内需

相关的大宗商品价格，也总体回落。近 1 个月来，各主要高频指标普遍下行，比如

高炉开工率、钢材表观消费量、水泥出货率等，均已降至往年农历同期水平以下。同

时，和内需密切相关的大宗商品价格，比如钢铁、煤炭、水泥、玻璃等，年初以来也

趋于回落。 
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图20：全国高炉开工率低于往年同期  图21：钢材表观消费量低于 2020 年同期 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图22：水泥出货率低于往年同期  图23：内需相关的工业品价格回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

同时，和经济活动密切相关的货物运输活动，近期也下滑明显。比如全国整车

货运量、物流园区货物吞吐量等，1 月下旬以来快速回落，1 月底的周环比降幅，分

别达 11.4%和 11.1%。国际海运价格也出现下行，比如和矿石、煤炭等工业原料运输

相关的 BDI，月底较月中高点已经下跌超过 20%；前期持续上行的出口集装箱运价

指数见顶回落，或也侧面反映经济活动的衰减。 
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