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⚫ PMI 连续第二个月下行，各主要分项指标，均指向经济景气的高点已经出现 

PMI 连续第二个月下行、产需双双回落，经济景气的高点已经出现。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，均表明景气高点已经出现。 

库存、价格、采购量等分项指标，也都同时指向了经济景气的回落。1 月，原材

料和产成品库存指数，分别上升 0.4 和 2.8 个百分点；尤其是产成品库存指数，

单月上行幅度几乎接近疫情期间的水平（3 个百分点）。产需回落背景下，制造业

加速累库。1 月预期指数、采购量指数分别下滑 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有回落，侧面反映了需求减弱。 

⚫ 1 月以来的疫情反弹，也对工业和服务业产生扰动，其中服务业受冲击更大 

1 月的景气下滑，还受到疫情的扰动，比如运输受阻、劳工返乡等。疫情对生产

的扰动，集中体现在三个方面，一是个别城市“封城”，经济活动按下了“暂停

键”；二是局部地区在疫情防控政策下，生产、采购、运输等受到一定阻滞；三

是全国“就地过年”政策下，不少外出务工人员为规避春运期间的防疫政策，而

选择在春运开始之前就提前返乡。疫情扰动下，1 月的生产活动，受到一定拖累。 

此外，服务业受疫情反弹的冲击较为明显，PMI 创下除疫情当月之外的历史次

低。1 月，服务业 PMI 为 51.1%、下滑 3.7 个百分点，创下历史次低点。其中，

新订单指数为 48.3%、下降 2.9 个百分点，已经落入临界值以下。业务活动预期

指数降幅达 4.8 个百分点。疫情反弹和防疫举措收紧，对线下服务等影响较大。 

⚫ 建筑业 PMI 保持相对高位，但新订单和预期指数大幅下滑，或指向投资走弱 

非制造业中，建筑业 PMI 保持相对高位，但新订单和预期均大幅走低。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。 

重申观点：2021 年，信用“收缩”之年。政策“退潮”下，信用收缩通道已经开

启，带来的影响分化会非常明显，不同部门、行业分化或将加大。重点关注“转

型”相关产业、前期修复不足的线下消费，及服务于美欧生产活动的出口链等。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现超预期变化。     
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1、 PMI 产需双双回落，经济景气高点已经出现 

PMI 连续第二个月下行、产需双双回落，经济景气的高点已经出现。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，均表明景气高点已经出现。 

图1：1 月，制造业 PMI 超季节性下降  图2：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 

 

库存、价格、采购量等分项指标，也都同时指向了经济景气的回落。1 月，原材

料和产成品库存指数，分别上升 0.4 和 2.8 个百分点；尤其是产成品库存指数，单月

上行幅度几乎接近疫情期间的水平（3 个百分点）。产需回落背景下，制造业加速累

库。1 月预期指数、采购量指数分别下滑 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有回落，侧面反映了需求减弱。 

图3：库存、价格、采购量等分项指标均指向景气回落  图4：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 

 

 

49

50

51

52

53

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

制造业PMI

2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021

（%）

49

50

51

52

53

54

55

56

57

2
0

1
1
-0

1

2
0

1
1
-0

7

2
0

1
2
-0

1

2
0

1
2
-0

7

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

7

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

7

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
1
-0

1

PMI生产指数
（%）

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

40

45

50

55

60

65

70

P
M

I

生
产

新
订
单

新
出
口
订
单

在
手
订
单

产
成
品
库
存

采
购
量

进
口

出
厂
价
格

原
材
料
价
格

原
材
料
库
存

从
业
人
员

配
送
时
间

生
产

经
营
预
期

PMI分项及变化

2020-12 2021-01 变化（右轴）

（%） （百分点）

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

44

45

46

47

48

49

50

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

8

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

0

2
0

1
9
-1

1

2
0

1
9
-1

2

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

2

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-0

8

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

1

PMI产成品库存指数

环比增加（右轴） PMI产成品库存指数

（%） （百分点）



宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 7 

2、 疫情反弹扰动工业生产，对服务业冲击较大 

1 月的景气下滑，还受到疫情的扰动，比如运输受阻、劳工返乡等。疫情对生产

的扰动，集中体现在三个方面，一是个别城市“封城”，经济活动按下了“暂停键”；

二是局部地区在疫情防控政策下，生产、采购、运输等受到一定阻滞；三是全国“就

地过年”政策下，不少外出务工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。疫情扰动下，1 月的生产活动，受到一定拖累。 

图5：1 月下旬以来，全国货运量回落  图6：部分外出务工人员，在春运开始前就返程 

 

 

 

数据来源：G7、开源证券研究所  数据来源：百度迁徙、开源证券研究所 

 

此外，服务业受疫情反弹的冲击较为明显，PMI 创下除疫情当月之外的历史次

低。1 月，服务业 PMI 为 51.1%、下滑 3.7 个百分点，创下历史次低点。其中，新订

单指数为 48.3%、下降 2.9 个百分点，已经落入临界值以下。业务活动预期指数降幅

达 4.8 个百分点。疫情反弹和防疫举措收紧，对线下服务等影响较大。 

图7：1 月，服务业 PMI 创下历史次低  图8：服务业新订单、业务活动预期指数均下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 建筑业 PMI 保持高位、订单和预期大幅走弱 

非制造业中，建筑业 PMI 保持相对高位，但新订单和预期均大幅走低。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9：制造业 PMI 维持相对高位  图10：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 

 

重申观点：2021 年，信用“收缩”之年。政策“退潮”下，信用收缩通道已经

开启，带来的影响分化会非常明显，不同部门、行业分化或将加大。重点关注“转

型”相关产业、前期修复不足的线下消费，及服务于美欧生产活动的出口链等。 

 

4、 风险提示 

宏观经济或监管政策出现超预期变化。 
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