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投资要点： 

 事件  2021 年 1 月 31 日，国家统计局服务业调查中心和中国物流与

采购联合会发布了中国采购经理指数。其中，制造业 PMI 指数为

51.3%，较上月回落 0.6 个百分点。非制造业 PMI 为 52.4%，较上

月回落 3.3 个百分点。 

 点评   PMI 小幅回落，供需扩张力度有所放缓 1 月制造业 PMI 指

数为 51.3%，较上月小幅回落 0.6 个百分点，春节前后本就是制造

业传统淡季，叠加疫情影响，制造业扩张速度减缓。生产扩张速度

有所放缓。1 月 PMI 生产指数为 53.5%，较上月下降 0.7 个百分点，

在局部疫情以及冬季停工的影响下，生产扩张增速连续 2 个月放缓。

下一阶段，在就地过年影响下，生产企业停工周期或有所缩短，带

动生产走强。 

 出口景气度回落，需求改善放缓  1 月 PMI 新订单指数为 52.3%，

较上月回落 1.3 个百分点。新出口订单为 50.2%，较上月回落 1.1

个百分点，PMI 进口为 49.8%，较上月回落 0.6 个百分点。内需方

面，在局部疫情和企业生产淡季的影响下，内需出现小幅回落。但

由于春季临近，假日效应带动消费品行业回暖，消费品行业需求释

放明显，有效托底内需。下一阶段，各地政府针对就地过年出台多

项补贴措施，或将持续为内需托底，但仍需关注疫情防控进展和政

策落地情况。外需方面，受海外疫情持续蔓延，圣诞、元旦等假日

消费效应的消散，以及人民币升值等因素的影响，外需有所下滑。

下一阶段，随着各国疫苗的陆续接种，海外经济体恢复的确定性较

强，外需或将进一步复苏，带动出口持续维持高位。 

 盈利空间持续受挤压，企业被动补库存  PMI 购进价格回落 0.9 个百

分点至 67.1%，PMI 出厂价格回落 1.7 个百分点至 57.2%，但仍位

于 2020 年以来的次高点。PMI 出厂价格-购进价格差值为-9.9%，较

上月环比下降 0.8 个百分点，反映企业盈利空间持续受压。从各项

数据来看，企业被动补库存。1 月产成品库存为 49.0%，较上月上

升 2.8 个百分点；原材料库存为 49.0%，较上月上升 0.4 个百分点。

受供需两端改善幅度减弱的影响，采购量下降 1.2 个百分点至

52.0%，企业被动补库存。 

 就业压力有所升温。1 月制造业从业人员项为 48.4%，较上月回落
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1.2 个百分点。非制造业从业人员项为 47.8%，较上月回落 0.9 个百

分点。冬季停工带动就业数据出现季节性回落，此外，疫情影响和

春节返乡政策或导致工人提前返乡，叠加供需两端扩张放缓，进一

步带动就业数据的回落。下一阶段，在“不急转弯”的主基调下，

就业数据的边际变化，还需关注经济复苏幅度以及稳就业政策的落

地情况。 

 整体来看，1月 PMI 小幅回落，供需两端均出现扩张放缓的趋势，反

映疫情反复对经济的影响显现。下一阶段，随着疫苗接种范围的持

续扩大以及各经济体的财政刺激计划，出口或将有望在短期内回到

持续强劲的区间，但仍需关注疫苗的有效性和海外供需缺口的收敛

幅度。在就地过年的影响下，国内生产停工周期或将缩短，带动生

产走强，但仍需关注疫情的反复以及“不急转弯”的政策落地情况。 

 风险提示  疫情防控不及预期；政策支持力度不达预期；通胀超预期。 
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1、 事件 

2021 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

了中国采购经理指数。其中，制造业 PMI 指数为 51.3%，较上月回落 0.6 个百

分点。非制造业 PMI 为 52.4%，较上月回落 3.3 个百分点。 

2、 点评 

2.1、 PMI 小幅回落，供需扩张有所放缓 

PMI 小幅回落。1 月制造业 PMI 指数为 51.3%，较上月小幅回落 0.6 个百分点，

春节前后本就是制造业传统淡季，叠加疫情影响，制造业扩张速度减缓。从各分

项来看，除原材料库存外，各分项环比均出现回落。从企业规模上来看，大中型

企业 PMI 分别较上月回落 0.6 和 1.3 个百分点，但仍位于较高的景气区间，小型

企业虽较上月有所回升，但整体景气度仍相对偏弱。 

 

图 1：制造业 PMI 指数雷达图   图 2：制造业 PMI  

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 
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出口景气度回落，需求改善放缓。1 月 PMI 新订单指数为 52.3%，较上月回落

1.3个百分点。新出口订单为50.2%，较上月回落1.1个百分点，PMI进口为49.8%，

较上月回落 0.6 个百分点。 

内需方面，在局部疫情和企业生产淡季的影响下，内需出现消费回暖。但由于春

季临近，假日效应带动消费品行业回落，消费品行业需求释放明显，有效托底内

需。下一阶段，各地政府针对就地过年出台多项补贴措施，或将持续为内需托底，

但仍需关注疫情防控进展和政策落地情况。 

外需方面，受海外疫情持续蔓延，圣诞、元旦等假日消费效应的消散，以及人民

币升值等因素的影响，外需有所下滑。下一阶段，随着各国疫苗的陆续接种，海

外经济体恢复的确定性较强，外需或将进一步复苏，带动出口持续维持高位。 

 

图 3：PMI 生产和 PMI 新订单指数  图 4：PMI 新出口订单与 PMI 进口 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 
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2.2、 盈利空间持续受挤压，企业被动补库存 

价格数据维持高位，企业盈利空间持续受挤压。PMI 购进价格回落 0.9 个百分点

至 67.1%，PMI 出厂价格回落 1.7 个百分点至 57.2%，但仍位于 2020 年以来的

次高点。PMI 出厂价格-购进价格差值为-9.9%，较上月环比下降 0.8 个百分点，

反映企业盈利空间持续受压。 

 

图 5：PMI 出厂价格与购进价格  图 6：PMI 产成品库存与原材料库存 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 
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对经济的影响显现。下一阶段，随着疫苗接种范围的持续扩大以及各经济体的财

政刺激计划，出口或将有望在短期内回到持续强劲的区间，但仍需关注疫苗的有

效性和海外供需缺口的收敛幅度。在就地过年的影响下，国内生产停工周期或将

缩短，带动生产走强，但仍需关注疫情的反复以及“不急转弯”的政策落地情况。 

 

图 7：制造业与非制造业 PMI 从业人员数据 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

风险提示：疫情防控不及预期；政策支持力度不达预期；通胀超预期。 
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