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 PMI 尚未反映疫情影响 
——2020 年 1 月官方 PMI 数据点评 
PMI 数据尚未反映疫情影响 

1 月官方制造业 PMI 50%，回落 0.2 个百分点，处在枯荣线水平。今年春
节较早但 PMI 指数降幅较小，体现出经济企稳的动力。但本月数据调查因
春节提前，疫情是在此之后快速发展，数据还未反映疫情因素，或对经济
指示意义不足。疫情无疑对全面建成小康社会目标带来较大挑战，我们根
据疫情扩散的三种情景假设，测算对2020年GDP增速拖累分别约0.1-0.3、
0.5 和 1 个百分点不等，对宏观逆周期调节政策无疑存在着更高的诉求。 

 

生产指数季节性回落，疫情或打断修复进程 

1 月生产指数 51.3%，回落 1.9 个百分点；新订单指数 51.4%，回升 0.2

百分点。生产指数季节性回落，主因春节前企业陆续停工放假。订单回升
而出口订单回落，体现内需改善。行业角度，汽车、交运设备、通用设备、
食品、医药、纺织、化纤等景气回升。原材料库存指数 47.1%，回落 0.1

个百分点；产成品库存指数 46%，回升 0.4 个百分点。临近春节，原材料
备货与产成品交货放缓。然而，突来的疫情或将打断内需的修复进程，或
阶段性导致订单下滑与库存被动积压，预计企业生产积极性也会再次受抑。 

  

进出口将受疫情冲击，PHEIC 暂不建议贸易限制 

1 月新出口订单指数 48.7%，回落 1.6 个百分点；进口指数 49%，回落 0.9

个百分点。进出口小幅回调，与今年春节较早有关。但仍显著高于 19 年
5-10 月的水平，体现内外需改善。然而突发疫情冲击内需，将对进口造成
显著扰动。虽然目前港口地区受疫情影响尚小，但由于制造业停工时间延
长以及其他国家或增加对华贸易限制而受到冲击。1 月 30 日，世卫组织定
位新型冠状病毒感染肺炎疫情为 PHEIC，强调不建议实施旅行和贸易限
制。“处理意见”处在变化之中，关键还在于中国地区的疫情发展情况。 

 

工业品将维持通缩，企稳有待疫情收敛 

1 月原材料购进价格指数 53.8%，回升 2 个百分点；出厂价格指数 49%，
回落 0.2 个百分点。原材料价格回升幅度较大，与当月初美伊事件导致国
际油价大幅上涨有关，也反映企业生产备货的积极性处在改善阶段。疫情
对生产与运输造成显著冲击之下，PPI 回升节奏或被打断，短期通缩压力
加大。受疫情扩散影响，布伦特油价在 1 月下旬从每桶 65 美元跌至 60 美
元左右。预计一季度 PPI 仍会维持在通缩区间，企稳有待疫情收敛。 

 

疫情对第三产业的就业冲击较大 

1 月制造业从业人员指数 47.5%，回升 0.2 个百分点；非制造业从业人员
指数 48.6%，回升 0.3 个百分点，其中建筑业从业人员指数回升 4.6 个百
分点至 55.3%。建筑业用工大幅回暖，主因基建投资发力近在咫尺，制造
业用工改善受需求转暖提振。但疫情影响更值得担忧。短期而言，延迟开
工与带薪休假是中小企业难以承受之重，或面临现金周转问题。而随着企
业出现破产风险加大，就业问题也将逐渐暴露。中期而言，第三产业的需
求收缩压力带来更大挑战，或引发结构性失业问题，既需要逆周期政策稳
定总需求，还需要增加转岗培训等就业政策的支持与产业政策的引导。 

 

应对疫情冲击，基建投资更应当仁不让 

1 月建筑业 PMI 回升 3 个百分点至 59.7%，主要受基建投资提振。回顾
SARS 期间，疫情会重创消费与第三产业，而对投资和第二产业建筑业的
扰动相对较小。但疫情或负面影响房地产销售，地产投资端存在较大下行
压力，稳增长更需要基建端发力对冲。财政扩大预算赤字以打开积极财政
空间的必要性提高，赤字率预计提高到 3%。专项债额度更有大幅度扩容
的必要性，对冲疫情等引发的经济下行和就业压力。 

 

风险提示：新冠肺炎疫情扩散时间超预期，逆周期调节政策强于预期。 

相关研究 
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2020 年 1 月官方 PMI 数据点评 
1 月官方制造业 PMI 50%，小幅回落 0.2 个百分点，处在枯荣线水平。因春节因素，历年

1 月 PMI 有环比回落的季节性特征。今年春节较早但 PMI 指数降幅较小，体现出经济企

稳的动力。然而，本月数据调查时间，因春节提前至 1 月 21 日-22 日（据中国物流与采

购联合会），疫情是在此之后快速发展，故数据还未反映疫情因素，或对后续经济指示意

义不足，更需要关注 2、3 月 PMI 走势。 

 

2019 年四季度起，伴随着外需的初步修复、中美贸易摩擦实质性好转，企业信心有所改

善。同时国内库存周期接近底部拐点、专项债发力基建的预期较强、央行降准降息等因素，

经济初步显露出弱企稳的迹象。然而 2020 年 1 月，迅速扩散的新冠肺炎疫情将对脆弱的

经济造成较大打击。同时，世卫组织已将疫情定位为国际关注的突发公共卫生事件

（PHEIC），若疫情严重扩散可能限制贸易与人员流动，对经济造成进一步伤害。疫情无

疑对全面建成小康社会目标带来较大挑战，我们根据疫情扩散的三种情景假设，测算对

2020 年 GDP 增速拖累分别约 0.1-0.3、0.5 和 1 个百分点不等（测算详见 2020 年 1 月 31

日报告《经济“弱企稳”遭遇疫情“强干扰”——新冠疫情对经济和市场冲击的推演》），

对宏观逆周期调节政策无疑存在着更高的诉求。 

 

生产指数季节性回落，疫情或打断修复进程 

供需方面，1 月生产指数 51.3%，回落 1.9 个百分点；新订单指数 51.4%，回升 0.2 百分

点。生产指数季节性回落，主因春节前生产企业陆续停工放假。但订单指数逆季节性回升，

结合当月出口订单回落，体现内需显著改善。需求持续改善与低库存的组合下，利好企业

生产备货，而产能瓶颈或助推制造业投资提速。行业角度，汽车、交运设备、通用设备、

食品、医药、纺织、化纤等景气回升。 

  

库存方面，1 月原材料库存指数 47.1%，回落 0.1 个百分点；产成品库存指数 46%，回升

0.4 个百分点。由于临近春节，原材料备货与产成品交货放缓，导致库存相应变动。另外，

订单回暖与产成品库存回升呈现出“主动补库存”的迹象。 

  

然而，突来的疫情将或打断当前内需的修复进程，或阶段性导致订单下滑与库存被动积压，

预计企业生产积极性也会再次受抑。 

 

进出口将受疫情冲击，PHEIC 暂不建议贸易限制 

1 月新出口订单指数 48.7%，回落 1.6 个百分点；进口指数 49%，回落 0.9 个百分点。进

出口指数在连续两个月大幅回升之后，出现小幅回调，与今年春节较早影响外贸活动有关。

但指数仍显著高于 2019 年 5-10 月的水平，说明内外需均已显著改善。然而突发疫情冲击

内需，将对进口造成显著扰动。虽然目前港口地区受疫情影响尚小，但由于制造业停工时

间延长以及其他国家或增加对华贸易限制而受到冲击。 

  

2020 年 1 月 30 日，世卫组织定位新型冠状病毒感染肺炎疫情为国际关注的突发公共卫生

事件（PHEIC），强调不建议实施旅行和贸易限制。因而暂时没有强制性措施来干预中国

出口和国际商贸活动，但其他国家可能受此影响作出“禁飞中国”等类似决定，仍会对出

口造成负面抑制。并且“处理意见”处在变化之中，关键还在于中国地区的疫情发展情况。

如果疫情严重扩散，可能升级为限制贸易与人员流动，从而加重对出口与实体经济的冲击，

而如果疫情受到控制，PHEIC 的定义也随时可能取消。 
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工业品将维持通缩，企稳有待疫情收敛 

1 月原材料购进价格指数 53.8%，回升 2 个百分点；出厂价格指数 49%，回落 0.2 个百分点。

原材料价格回升幅度较大，一方面与当月初美伊事件导致国际油价大幅上涨有关，另一方面

也反映企业生产备货的积极性处在改善阶段。随着 19 年底消费企稳、制造业投资反弹，经

济内生性活力改善有助于工业品价格回暖。但疫情对生产与运输造成显著冲击之下，PPI 回

升节奏或被打断，短期通缩压力加大。受疫情扩散影响，布伦特油价在 1 月下旬从每桶 65

美元跌至 60 美元左右。预计一季度 PPI 仍会维持在通缩区间，企稳有待疫情收敛。 

 

疫情对第三产业的就业冲击较大 

1 月制造业从业人员指数 47.5%，回升 0.2 个百分点；非制造业从业人员指数 48.6%，回

升 0.3 个百分点，其中建筑业从业人员指数回升 4.6 个百分点至 55.3%。建筑业用工大幅

回暖，主因基建投资发力近在咫尺，制造业用工改善受需求转暖提振。 

  

但疫情对于就业的影响更值得担忧。短期而言，虽然各地政府下达行政命令，要求疫情防

控期间企业不得随意解除职工劳动合同，但延迟开工与带薪休假是中小企业难以承受之重，

一面是订单无法按时交货，另一方面是租金薪酬开支仍在，企业或面临现金周转问题。而

随着企业出现破产风险加大，就业问题也将逐渐暴露。中期而言，第三产业的需求收缩压

力给就业问题带来更大挑战。据四经普数据，2018 年我国第三产业的从业人员已达 2.1

亿人，超过第二产业。疫情可能引发结构性失业问题，既需要逆周期政策稳定总需求，还

需要增加转岗培训等就业政策的支持与产业政策的引导。 

 

应对疫情冲击，基建投资更应当仁不让 

1 月建筑业 PMI 回升 3 个百分点至 59.7%，景气度显著走强，主要受基建投资拉动。据各

省财政披露的发行情况，1 月份新增专项债发行额超过 7000 亿元，大量项目亟待开工建

设。回顾 SARS 期间经济表现，疫情会重创消费与第三产业，而对投资和第二产业建筑业

的扰动相对较小。但由于疫情或负面影响房地产销售，地产投资端存在较大下行压力，稳

增长更需要基建端发力对冲。财政扩大预算赤字以打开积极财政空间的必要性提高，赤字

率预计提高到 3%。专项债额度更有大幅度扩容的必要性，项目的收益要求或适当放低，

或加大对医院、学校、污水垃圾处理、停车场等民生短板领域的建设支持，对冲疫情等引

发的经济下行和就业压力。 
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1 月 PMI 数据全览 
 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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生产指数季节性回落，疫情或打断修复进程 

 

图表3： PMI 生产指数回落  图表4： PMI 新订单指数回升 

 

 

 

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： PMI 原材料库存回落  图表6： PMI 产成品库存回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

进出口将受疫情冲击，PHEIC 暂不建议贸易限制 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回落  图表8： PMI 进口指数回落 

 

 

 

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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工业品将维持通缩，企稳有待疫情收敛 

 

图表9： PMI 主要原材料购进价格指数回升  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

疫情对第三产业的就业冲击较大 

 

图表11： PMI 非制造业从业人员指数回升  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

应对疫情冲击，基建投资更应当仁不让 

 

图表13： 建筑业 PMI 回升  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

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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