
 

 

 

 

 

 

财信研究院 宏观团队 

李沫 

事件：2021 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，较上月回落 0.6 个

百分点；中国非制造业商务活动指数为 52.4%，较上月下降 3.3 个百分点；综合 PMI 产

出指数为 52.8%，较上月回落 2.3 个百分点。 

一、春节和疫情因素扰动拖累制造业 PMI 走低，小型企业景气度持续偏弱 

受春节临近和局部疫情影响，12 月 PMI 回落 0.6 个百分点至 51.3%（见图 1），但

国内外经济继续修复，新旧动能转换提速以及政策支撑作用仍强等多重因素作用下，制

造业 PMI 连续 11 个月高于临界值，制造业稳步复苏势头未变。 

小型企业 PMI继续低于临界值。1月份大型、中型企业 PMI分别录得 52.1%和 51.4%，

分别较上月回落 0.6 和 1.3 个百分点，但持续高于临界值；小型企业较上月提高 0.6 个百

分点至 49.4%，但继续低于临界值，小型企业修复持续偏慢（见图 2）。 

不排除 2 月 PMI 降至 50%临界值以下可能，但随后快速回升不改向上周期趋势。

往后看，短期内国内局部散点疫情仍将继续对制造业 PMI 形成扰动，但国内经济修复

动能已切换至需求端，加之前期政策效果犹在，预计国内外经济将整体处于向上修复期。

预计一季度制造业 PMI 受疫情影响波动加剧，不排除 2 月份 PMI 降至 50%临界值以下

的可能，但随后将快速回升，制造业向上周期趋势不会改变。 

图 1：1 月 PMI 指数变化情况  图 2：小型企业 PMI 继续低于临界值 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

二、生产扩张放缓，需求有所走弱，供需缺口有所扩大 

从供给指标看，制造业生产扩张放缓。1 月生产指数为 53.5%，较上月回落 0.7 个

百分点，制造业生产扩张边际放缓（见图 3）。主要原因有二：一是春节前制造业企业进
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局部疫情扰动经济修复节奏 

——2021 年 1 月 PMI 数据的点评                                               宏观点评                                                  



宏观点评 

此报告仅供本公司客户参考                         2 / 4                请务必阅读正文之后的免责条款                                     

入传统生产淡季；二是局部疫情扰动下，企业生产、采购、运输活动有所放缓。 

从需求指标看，制造业需求有所走弱。一是前期国内外购物节透支部分需求，加之

国内外疫情爆发，1 月新订单指数较上月回落 1.3 个百分点至 52.3%，制造业需求扩张

力度减弱。二是全球疫情蔓延下国际运输受阻，新出口订单指数较上月回落 1.1 个百分

点至 50.2%，回升势头趋弱，对国内总需求的支撑作用有所减弱（见图 4）。 

从供需指标看，两者差值有所扩大，但收窄趋势未变。局部疫情对需求的短期冲击

大于生产，1 月制造业“生产和新订单指数差”从上月的 0.6%提高至 1.0%，供需缺口

有所扩大，但预计随着国内经济的持续修复，制造业供需缺口大概率将继续收窄（见图

5）。 

图 3：制造业生产扩张略有放缓  图 4：制造业内外需指标变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

图 5：制造业供需两端变化情况  图 6：1 月份 PPI 将继续上涨 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

三、预计 1 月 PPI 约增长 0.6%；企业步入主动补库存周期  

从价格指标看，预计 1 月 PPI 约增长 0.6%。受国际大宗商品价格继续上涨影响，1

月份 PMI 原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 67.1%和 57.2%，虽然低于上月 0.9

和 1.7 个百分点，但仍处于历史高位区间。原材料价格持续高于出厂价格，中小游企业

利润受到挤压。原材料购进价格指数位于高增长区间，预示 1 月工业生产者价格指数

PPI 环比将继续上涨（见图 6），预计 1 月 PPI 同比增长 0.6%左右，全年约增长 2.0%。 
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从库存指标看，企业步入主动补库存周期。1 月份产成品库存和原材料库存指数分

别为 49.0%和 49.0%，分别较上月提高 2.8 和 0.4 个百分点（见图 7），表明制造业企业

已逐步进入主动补库存周期：一是随着近期大宗商品普遍上涨，上游企业囤购原材料的

意愿增强；二是需求持续回暖下，企业备货销售的意愿提升，下游产成品库存有所提高。  

图 7：产成品库存和原材料库存  图 8：非制造业商务活动指数 

 

 

 

资料来源：WIND，财信研究院  资料来源：WIND，财信研究院 

四、局部疫情下服务业修复暂时受阻，建筑业景气季节性回落 

1 月非制造业商务活动指数为 52.4%，低于上月 3.3 个百分点（见图 8）。分行业看： 

服务业尤其是生活性服务业复苏步伐暂时受阻。受国内散点疫情爆发影响，1 月服

务业 PMI 较上月回落 3.7 个百分点至 51.1%，服务业尤其是生活性服务业复苏步伐受到

较大干扰（见图 8）。分行业看，住宿、餐饮、居民服务、文化娱乐、交通运输等接触性、

集聚性服务业 PMI 均降至临界值下方，表明局部疫情对服务业的冲击较大。往后看，

疫情拖累下服务业修复暂时性放缓，但随后向上恢复态势不变。 

建筑业景气度季节性高位回落。受春节临近和寒潮天气影响，1 月建筑业指数回落

0.7 个百分点至为 60.0%（见图 8）。从分项指标看，建筑业新订单和业务活动预期指数

分别下降 4.6 和 9.9 个百分点，基建预期降温下，建筑业订单和企业乐观情绪均回落较

多。展望未来，基建低位运行和房地产投资韧性较强支撑下，建筑业 PMI 或将继续高

位运行。 
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