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事件: 

2 月 29 日,国家统计局公布 1 月制造业 PMI 综合指数为 35.7（前值

50.0）。疫情的冲击以及为应对疫情采取的断然措施导致经济活动大幅

放缓应该是指数下滑的主要解释——而且由于一些技术方面的因素，这

个指标可能低估了经济活动下滑的程度。当然，伴随着复工活动的展开，

PMI 指数未来大概率会出现反弹——反弹程度肯定还需要观察国内外

疫情发展的情况而定。从产成品存货以及原材料购进价格指数来观察，

在 2 月份制造业需求大幅收缩的同时，供给收缩的力度也非常显著。 

投资要点： 

 制造业 PMI 综合指数可能低估了经济活动的放缓。从新订单、生

产、出口订单、进口、就业等反映制造业供需的相关指标来看，都

出现了史无前例的大幅放缓，疫情的冲击当然是最直观的解释。 

但是历史新低的 PMI 综合指数仍然有可能高估了经济活动的真实

水平。PMI=新订单×30% + 生产×25% + 从业人员×20% +（100 

- 供应商配送）×15% + 主要原材料库存×10%。其中供应商配

送——其越高表示供应交货时间越短——是个逆指标。这是因为在

一般情况下，供应能力有限，如果供应不及时反而是经济繁荣的表

现。然而，当前疫情冲击物流导致了供应时间的大幅抬升和该分项

指标的大幅下降并推升了 PMI 指数，这与经济繁荣毫无关系。从

其它 4 项指数来看，制造业PMI 综合指数在 30 左右可能更加合理。 

 需求收缩的同时，供给收缩也非常显著。从子指数上看，虽然需求

大幅回落，但是产成品存货上升的程度比较温和，此外购进价格指

数在原油大幅下滑的情况下仅仅温和回落；这表明供应方面的收缩

也是非常显著的。 

 复工复产可能推动经济活动从底部回升。伴随着国内疫情受到控

制，复工复产活动的大概率会使得 PMI 从底部开始回升。但是回

升的程度还是会受到国内外疫情发展趋势的影响——特别是海外

疫情近期持续超出预期，对中国外需和供应链的冲击值得关注。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，疫情持续恶化 
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