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 1 月 PMI 受疫情因素影响较小 
2020 年 1 月中采 PMI 数据点评 
核心观点 

1 月中采制造业 PMI 指数为 50.0%，较上月下降 0.2 个百分点，仍保持在
枯荣线。其中，1 月生产指数下行 1.9 个百分点至 51.3%，指数回落主要
由于春节提前因素所致。1 月新订单指数上升 0.2 个百分点至 51.4%，其
中新出口订单下降 1.6 个百分点至 48.7%，内需改善好于外需。新冠肺炎
疫情在春节期间爆发，而 PMI 调查填报时间一般在当月 22 至 25 日，因此
1 月 PMI 受疫情因素影响较小。估计疫情蔓延和相应防控措施将对服务业
和工业生产带来直接冲击，经济企稳向好的复苏动力或受到阶段性影响。 

 

生产指数下行，后续关注疫情造成的延迟复工影响 

1 月生产指数下行 1.9 个百分点至 51.3%，企业仍保有一定生产热情，指
数回落主要由于春节提前因素所致。今年过年较早（春节日期在 2 月份居
多），生产受春节假期因素影响有所放缓，1 月下旬起六大发电集团日均耗
煤量开始显著下降，但高炉开工率仍保持较高水平。新冠肺炎疫情在春节
期间爆发，各省市陆续启动重大突发公共卫生事件一级响应，1 月 27 日国
务院通知延长 2020 年春节假期至 2 月 2 日，上海、浙江、广东等地先后
要求复工时间延迟至元宵节以后，预计一季度工业生产将受到显著影响。 

 

新订单指数持续回升，后续关注疫情引发的进出口活动受限情况 

1 月新订单指数上升 0.2 个百分点至 51.4%，其中新出口订单下降 1.6 个百
分点至 48.7%，内需改善好于外需，19 年 12 月出口订单主要受圣诞节海
外需求提振，1 月开始恢复正常。新冠肺炎疫情的出现预计会对进出口产
生负面影响，一方面，预计新型冠状病毒疫情会一定程度上抑制内需，从
而对进口产生不利影响；另一方面，1 月 30 日世卫组织宣布将新冠肺炎疫
情列为国际关注的突发公共卫生事件，出口活动也可能受到一定限制。 

 

价格指数保持上行，后续关注疫情导致的价格下行压力 

1 月主要原材料购进价格指数上行 2 个百分点至 53.8%，一定程度上反映
出企业生产备货的意愿有所增强。1 月原材料库存指数小幅回落 0.1 个百
分点至 47.1%，产成品库存回升 0.4 个百分点至 46.0%，产成品库存回升
因节前备产所致。我们建议后续关注新型冠状病毒疫情对工业品价格造成
的下行压力，参考 SARS 疫情期间的表现，停工因素使得 PPI 上行趋势翻
转，尤其是生产资料价格受到较大影响。 

 

从业人员指数改善，后续关注疫情带来的失业率上行风险 

1 月制造业就业指数小幅回升 0.2 个百分点至 47.5%，非制造业就业指数
小幅回升 0.3 个百分点至 48.6%，其中建筑业就业指数上行 4.6 个百分点
至 55.3%，就业形势整体稳定。春节期间新冠肺炎疫情爆发，节后延迟复
工将对企业经营造成一定影响，尤其会对现金流较为紧张的中小企业产生
显著影响，而经营压力将进一步传导至劳动力市场。我们预计一季度失业
率上行压力增大，其中交通运输业、住宿餐饮业、旅游业、建筑业等行业
由于受疫情影响较大且用工弹性较大，就业形势不容乐观。 

 

疫情冲击下，经济企稳向好动力可能受到阶段性影响 

1 月 PMI 指数保持在枯荣线，延续了 19 年 11 月以来的较好表现，经济出
现企稳向好信号。新型冠状病毒疫情在春节期间爆发，而 PMI 调查填报时
间一般在当月 22 至 25 日，因此 1 月 PMI 受疫情因素影响较小。目前疫情
蔓延情况超出市场预期，各省市陆续启动重大突发公共卫生事件一级响应，
疫情防控措施不断升级，人员流动受到显著限制。结合 SARS 经验，疫情
将对服务业和工业生产带来直接冲击，经济企稳向好的复苏动力可能受到
阶段性影响，预计疫情防控期间逆周期政策调节力度将进一步增强。 

 

风险提示：疫情控制不及预期；工业生产超预期下行。 

相关研究 

 

 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/41d16718-dc76-42bd-9ea4-5b1df9d9b635.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6bc65528-8d99-4126-a99c-2817e3febfee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/6bc65528-8d99-4126-a99c-2817e3febfee.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d167ee4-b50b-4967-bd1f-ea64d259f8a6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/0d167ee4-b50b-4967-bd1f-ea64d259f8a6.pdf
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所  资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所  资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

图表5： 从业人员指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所  资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

图表7： 高炉开工率  图表8： 日均耗煤量:6 大发电集团合计 

 

 

 

资料来源：WIND，华泰证券研究所  资料来源：WIND，华泰证券研究所 
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风险提示 

疫情控制不及预期；工业生产超预期下行。 
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