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固收 1月 PMI数据点评：新冠将成短期主要影响因子 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件： 2020 年 1 月 31 日，统计局公布中国 2020 年 1 月份官方制造

业 PMI 相关数据：中国制造业采购经理指数（PMI）为 50%，较上月

小幅回落 0.2 个百分点，位于临界点，经济运行整体稳定。 

总结及分析： 

2020 年首月 PMI 收于 50%，较 2019 年末回落 0.2 个百分点，位于枯

荣线内，基本符合市场预期，显示经济运行平稳。此次 PMI 较上月

回落我们认为主要受生产指数下行影响，具体来说，受春节假期到

来生产放缓、上月的高基数影响。1 月 PMI 数据由于统计时间靠前，

并未体现疫情影响，后期疫情的发展进程将会极大影响 PMI 的走向。 

疫情对 PMI 数值的影响分析：1）生产端承压，或终止回暖。新冠病

毒的扩散势必导致大量企业的复工时间延后，直接影响到生产端的

恢复，或将终止制造业生产目前的稳步扩张回升的态势，后续需关

注疫情进展以及生产端的高频数据。2）需求端内外交困。随着中国

爆发的新冠病毒被定性为 PHEIC，后续的外需势必受到压制，而防疫

的需求将会导致国内经济生活放缓，内需受到压制，所以需求端的

前景不佳。3）库存端补库或将延后。1 月的 PMI 数据显示工业企业

仍然处于去库存阶段，之前根据我们的历史回顾年初将进入补库存

阶段，但是在疫病的影响下，补库存进程或将延后。4）价格端 PPI

难以持续回升。1月 PPI 如期回升，但是在疫病的影响下，生产活动

受到延迟压制等因素或将导致 PPI 回升态势中断。5）就业端前景严

峻。1 月就业指数的短暂上行并未影响该指数仍在枯荣线下的态势，

后期疫情的扩散或将波及绝大部分的企业进而延展至就业端，就业

端前景严峻。 

从对债市影响看，从对债市影响看，我们认为此次 PMI 落在枯荣线

上，显示了经济的企稳，但是并未体现本轮疫病的影响。在后续疫

病的影响下，生产生活受到压制，内外需疲软成为必然，供需双端

的承压将会打乱经济企稳回升的进程。如此经济前景下，政策端的

宽松值得期待，在疫情冲击下，结合国内所处经济状况和降成本的

要求，2 月内或有降息操作（降 MLF-LPR 利率），财政政策操作刺激

消费和投资的动作可能不要过于期待，毕竟目前国内的杠杆和负债

与 2003 年已经不可比，且 2003 也仅仅对受冲击较大的行业（旅游、

交通和餐饮）给予了财政支持。根据历史经验，在疫病大规模爆发

的情况下，避险资产将受到青睐，年初的利率债行情值得期待，预

计有 10-20bp 的下行，这点我们在节前也提示了疫情进展对风险资

产的冲击和给利率债的机会。 

风险提示：疫情进展超预期，政府的隔离措施持续时间增加 
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事件： 

2020 年 1月 31 日，统计局公布中国 2020年 1 月份官方制造业 PMI 相关数据：

中国制造业采购经理指数（PMI）为 50%，较上月小幅回落 0.2 个百分点，位于临界

点，显示经济运行整体稳定。 

点评： 

2020 年 1 月制造业 PMI 收于 50%，与上月相比回落 0.2 个百分点，位于临界点，

基本符合市场预期。此次 PMI 较上月回落我们认为主要受生产指数下行影响，具体

来说，受春节假期到来生产放缓的影响。具体分析为： 

第一，从主要因素看，是生产端扩张步伐的放缓造就了PMI的小幅回落。受春

节假期的影响，生产扩张步伐减缓，但是维持生产指数维持枯荣线上，需求端小

幅增强。本月五大核心项涨跌互现，其中生产指标的超季节性下行是促使 PMI下行

的主要原因。五大指标中，生产较上月下行 1.9 个百分点，将 PMI 指数下拉 0.475

个百分点，新订单指数较上月上行 0.2 个百分点，拉动 PMI 指数 0.06 个百分点。从

业人员分项上行至 47.5%，拉动 PMI0.04 个百分点，逆指标供货商配送时间下行 1.2

个百分点，拉动 PMI0.18 个百分点，五个核心因素共同作用，使得 PMI 录得 50%，

较上月回落 0.2 个百分点。 

第二，从分项来看，进出口双向回落，或受 12 月圣诞节及购物季导致的高基

数影响。本月新出口订单下行 1.6 个百分点录得 48.7%，较历史均值（48.61%）高

0.09 个百分点，超季节性变动为-0.89 个百分点。进口指数下行 0.9 个百分点录得

49%，较历史均值（48.72%）高 0.28 个百分点，符合季节性变动。新出口订单的下

行，主要是因为 12 月受圣诞节的影响外需增幅较大造就了高基数，导致 1 月新出口

订单下行，符合预期。展望后期，一方面受疫情影响，新冠病毒在中国的爆发被世

界卫生组织定性为 PHEIC（国际关注的突发公共卫生事件），虽然此定性并不等同于

将中国列为“疫区国”，但是势必对出口贸易有一定影响，加之疫情导致的开工延

迟影响生产供应端，预计 2 月出口将有所回落。另一方面，新冠状病毒的蔓延势必

抑制内需，降低经济活性，进而影响进口；  

第三，供应商配送时间指数下行，较历年均值高 0.03 个百分点，说明供应商对

配送订单响应及配送效率下降，可能是因为新订单增加配送需求有所提升。 

第四，生产指数下行 1.9 个百分点，录得 51.3%，低于历史均值（52.51%） 1.21

个百分点，超季节性变动为-1.63 个百分点，主要原因是临近春节，受假期影响生

产放缓，从而生产指数下行。 

第五，库存指标显示原材料库存下落产成品库存回升，显示工业企业仍处于

去库存阶段。本月产成品库存上行 0.4 个百分点，录得 46%，较均值（46.75%）低

0.75 个百分点，本月原材料库存下行 0.1 个百分点，录得 47.1%，较均值（48.57%）

低 1.47 个百分点。 

 

从具体的分项看，13 个分项中 7 个分项较上月上行，生产指标下行但是维持枯

荣线内，需求端稳步增长，价格指标涨跌互现，主要原材料购进价格上涨 2 个百分

点，出厂价格下跌 0.2 个百分点；库存方面去库存进程持续，产成品库存上涨 0.4

个百分点、原材料库存下跌 0.1 个百分点。  

生产端指数下行 1.9 个百分点，录得 51.3%，下行幅度超季节性变动 1.63 个百

分点，较历年均值（52.51%）低 1.21 个百分点。（主要是春节在 1 月）生产端虽然

下行但是维持在枯荣线上，显示扩张步伐放缓但是稳步增长，超季节性下行主要是
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由于今年春节较早，受假期因素影响，生产有所放缓。 

需求指数端，总体呈现稳步扩张趋势，但是外需下行明显。1 月 PMI 新订单指

数小幅上行 0.2 个百分点，收于 51.4%，持续处于荣枯线上端。该数据较历史均值

（51.39%）高 0.01 个百分点，超季节性变动上行 0.04 个百分点。新出口订单指数

下行 1.6 个百分点，收于 48.7%。在手订单较 12 月上行 1.3 个百分点，收于 46.3%，

持续位于荣枯线下端。由于 12 月受圣诞节等因素导致高基数的影响，加之春节因素

延缓生产以及出口，共同导致出口订单的下跌。内需方面的微幅上行主要是受春节

购物因素的影响，整体态势为稳定弱恢复状态。受疫情影响，预计 2 月内外需双端

均将有所下行。 

库存指数端，产成品库存上行，原材料库存继续下行，依然处于去库存阶段。 

1 月 PMI 库存端指标较 12 月涨跌互现，产成品库存较上月上行 0.4 个百分点，为 5

个月以来首次上升；原材料库存较 12 月下行 0.1 个百分点，相比均值变动为-1.47

个百分点，表明工业企业目前还处于去库存阶段，预期受疫情影响，补库存阶段的

到来将会延迟。 

价格指数端，两大指标涨跌互现。1 月主要原材料购进价格延续上行趋势，较

12 月上行 2 个百分点，收于 53.8%，持续位于枯荣线以上，高于历史均值（53.7%）

0.1 个百分点。出厂价格下行 0.2 个百分点，收于 49%，高于历史均值（48.8%）0.2

个百分点。预期 1 月 PPI 将如期回升，但是后续 PPI 或将受疫情拖累，难现清晰的

回升态势。 

就业指数上行。1 月 PMI 从业人员指标收于 47.5%，一改持续三个月的 47.3%，

上行 0.2 个百分点，较历史均值低 0.56 个百分点，仍处于收缩区间，就业指数低位

仍然意味着就业形势的严峻。展望后期，疫情的扩散或将波及绝大部分的企业进而

延展至就业端，宏观政策层面的稳就业应当发力。  

 

总结及分析： 

2020 年首月 PMI 收于 50%，较 2019 年末回落 0.2 个百分点，位于枯荣线内，

基本符合市场预期，显示经济运行平稳。此次 PMI 较上月回落我们认为主要受生产

指数下行影响，具体来说，受春节假期到来生产放缓、上月的高基数影响。需求端

呈现稳步增长态势，但是外需回落明显，内需指数上行主要是受益于春节假期。价

格端涨跌互现，预期 1 月 PPI 将会如期回升。库存端显示去库存进程持续，就业端

数据回升但是维持枯荣线下，就业前景依然严峻。1 月 PMI 数据由于统计时间靠前，

并未体现疫情影响，后期疫情的发展进程将会极大影响 PMI 的走向。 

疫情对 PMI 数值的影响分析：1）生产端承压，或终止回暖。新冠病毒的扩散

势必导致大量企业的复工时间延后，直接影响到生产端的恢复，或将终止制造业生

产目前的稳步扩张回升的态势，后续需关注疫情进展以及生产端的高频数据。2）需

求端短期内外交困。随着中国爆发的新冠病毒被定性为 PHEIC，后续的外需势必受

到压制，而防疫的需求将会导致国内经济生活放缓，内需受到压制，所以需求端的

前景不佳。3）库存端补库或将延后。1 月的 PMI 数据显示工业企业仍然处于去库存

阶段，之前根据我们的历史回顾年初将进入补库存阶段，但是在疫病的影响下，补

库存进程或将延后。4）价格端 PPI 难以持续回升。1 月 PPI 如期回升，但是在疫病

的影响下，生产活动受到延迟压制等因素或将导致 PPI 回升态势中断。5）就业端前

景严峻。1 月就业指数的短暂上行并未影响该指数仍在枯荣线下的态势，后期疫情

的扩散或将波及绝大部分的企业进而延展至就业端，就业端前景严峻。 

从对债市影响看，我们认为此次 PMI 落在枯荣线上，显示了经济的企稳，但是

并未体现本轮疫病的影响。在后续疫病的影响下，生产生活受到压制，内外需疲软
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成为必然，供需双端的承压将会打乱经济企稳回升的进程。如此经济前景下，政策

端的宽松值得期待，在疫情冲击下，结合国内所处经济状况和降成本的要求， 2 月

内或有降息操作（降 MLF-LPR 利率），财政政策操作刺激消费和投资的动作可能不要

过于期待，毕竟目前国内的杠杆和负债与 2003 年已经不可比，且 2003 也仅仅对受

冲击较大的行业（旅游、交通和餐饮）给予了财政支持。根据历史经验，在疫病大

规模爆发的情况下，避险资产将受到青睐，年初的利率债行情值得期待，预计有

10-20bp 的下行，这点我们在节前也提示了疫情进展对风险资产的冲击和给利率债

的机会。 

 

风险提示：疫情进展超预期，政府的隔离措施持续时间增加 

 

表 1：PMI 分项和历史均值比较 

指标名称 

1 月环

比变

动 

2011-19

年均值 1

月环比 

历年 1

月均

值 

历年

12月

均值 

历年

11月

均值 

2020-

01 

2019-

12 

2019-

11 

2019-

10 

2019-

09 

2019-0

8 

PMI -0.20 0.08 50.56 50.48 50.51 50.00 50.20 50.20 49.30 49.80 49.50 

PMI:生产 -1.90 -0.27 52.51 52.78 52.78 51.30 53.20 52.60 50.80 52.30 51.90 

PMI:新订单 0.20 0.16 51.39 51.23 51.17 51.40 51.20 51.30 49.60 50.50 49.70 

PMI:新出口订

单 
-1.60 -0.71 48.61 49.32 48.68 48.70 50.30 48.80 47.00 48.20 47.20 

PMI:在手订单 1.30 -0.30 44.88 45.18 45.02 46.30 45.00 44.90 44.90 44.70 44.80 

PMI:产成品库

存 
0.40 -0.37 46.75 47.12 47.86 46.00 45.60 46.40 46.70 47.10 47.80 

PMI:采购量 0.30 0.26 51.69 51.43 51.31 51.60 51.30 51.00 49.80 50.40 49.30 

PMI:进口 -0.90 -0.15 48.72 48.87 48.76 49.00 49.90 49.80 46.90 47.10 46.70 

PMI:出厂价格 -0.20 -2.63 48.80 51.43 51.45 49.00 49.20 47.30 48.00 49.90 46.70 

PMI:主要原材

料购进价格 
2.00 1.81 53.70 51.89 51.13 53.80 51.80 49.00 50.40 52.20 48.60 

PMI:原材料库

存 
-0.10 0.95 48.57 47.62 47.69 47.10 47.20 47.80 47.40 47.60 47.50 

PMI:从业人员 0.20 -0.23 48.06 48.29 48.52 47.50 47.30 47.3 47.30 47.00 46.90 

PMI:供货商配

送时间 
-1.20 -0.22 49.87 50.09 50.20 49.90 51.10 50.5 50.10 50.50 50.30 

PMI:生产经营

活动预期 
3.50 1.56 53.95 52.39 54.49 57.90 54.40 54.9 54.20 54.40 53.30 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：PMI（单位:%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 4： PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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