
                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

数据采集日提前，实际参考意义不大 

——评 1 月官方 PMI 数据 

内容提要 

PMI 小幅回落依旧反映出经济下行压力，但是，由于数据采集日提前，没有

反映出冠状病毒事件的影响，数据本身已经失去参考意义，经济下行压力无疑

因此空前加大。最近，人民币汇率离岸价格和境外国内股票指数已经比较全面

地反映了这一预期。 

今天，国家统计局公布了 1 月 PMI 数据，数据显示，1 月 PMI 数据出现了回

落。PMI 和综合 PMI 出现小幅回落，而非制造业 PMI 回升。制造业 PMI 从 50.2%

回落到 50%,综合 PMI 从 53.4%回落到 53%，非制造业 PMI 从 53.5%回升到 54.1%。 

图 1：月度 PMI数据 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

数据来源：Wind
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PMI小幅回落。但是，由于春节因素，数据采集事件提前到 20日，没有反映

出冠状病毒的影响，冠状病毒事件的发酵在于月底，特别是春节期间。因此该

数据的参考意义不大。而冠状病毒对经济得负面影响是显而易见的。 

从边际影响看，拖累 1月 PMI的最大因素是生产 PMI，但这有一定的周期性，

从历史数据看，春节当月，生产 PMI 大概率回落。另一个拖累因素是原材料库

存 PMI。其他因素对 PMI构成正面影响。但是，尽管新订单 PMI回升，但其中的

出口新订单回落明显，从业人员 PMI继续在低位。 

 

图 2：各因素的边际影响对 PMI变动的作用 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从主要经济体看，PMI全面走低。外部环境也不乐观。 

图 3：主要经济体 PMI 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

总体看，PMI小幅回落依旧反映出经济下行压力，但是，由于数据没有反映出

冠状病毒事件的影响，数据本身已经失去参考意义，经济下行压力无疑因此空

前加大。最近，人民币汇率离岸价格和境外国内股票指数已经比较全面地反映

了这一预期。 

（银河期货研究所 20200131） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind
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