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疫情对制造业冲击尚不明显 

——1 月 PMI 数据点评 
 

 

相关报告  
《四季度经济数据点评：生产反弹与需求不稳

固的矛盾》——2020-01-20 

《12 月贸易数据点评：基数效应主导进出口

增速反弹》——2020-01-14 

《美伊冲突走向缓和点评：美伊冲突缓和缓解

滞胀担忧》——2020-01-09 

《人民银行 1 月 1 日全面降准点评：如何理解

全面降准又不大水漫灌？》——2020-01-02 

《12 月 PMI 数据点评：4 季度经济有望如期

企稳》——2019-12-31  
 

事件: 

1 月 31 日,国家统计局公布 1 月制造业 PMI 为 50.0（前值 50.2）。从历

史经验观察，PMI 回落可能更多的反映出季节性因素的影响，疫情对于

制造业的影响尚不显著。从子指数来看，国内需求尚可，但是外需和生

产显著下滑。 

投资要点： 

 季节性因素可能导致 PMI 回落。2005 年以来春节在 1 月下旬的年

份包括 2006 年，2009 年，2012 年和 2017 年。其中 2009 年和

2012 年初都存在比较明显的政策转向、提振经济的因素，PMI 也

因此在 1 月有所反弹。而在 2006 年和 2017 年政策相对平稳、经

济运行趋势也相对平稳的情况下，1 月 PMI 都有所回落，或许说明

春节在 1 月下旬的 PMI 本身存在季节性偏弱的现象。当前的 PMI

转弱可能更多的反映出季节性因素的影响。 

 国内需求尚可，但是海外需求与生产偏弱。从子指数上看，订单指

数仍在回升之中，但是出口订单显著下滑。这或许意味着在外需相

对疲弱的情况下，国内的需求在广义财政支出积极等多方面因素的

支撑下略有回升支撑了需求。当然，从进口子指数偏弱来看，内需

回升的力度可能也并不强劲。此外生产子指数显著的下滑也意味着

终端需求和库存回升对生产的支撑力度在 1 月份有所减弱。 

 疫情对制造业的影响尚不显著。从 PMI 的数据来看，整体比较平

淡。一方面专项债大规模发行对经济的影响似乎还没有明显的显

现，一方面疫情对制造业的冲击也尚未显现出来。我们预计在疫情

冲击经济的情况下，短期制造业部门可能表现出供需两弱的局面，

一季度 GDP 增速也会从我们原来预计的 5.9%的水平上显著下滑

——原来的补库存支撑 GDP 环比反弹的逻辑难以持续。当然，如

果疫情在二季度可以得到控制，受到延迟性需求的影响，二季度、

最迟三季度 GDP 同比增速可能会从一季度的底部有明显回升。 

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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