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总量平淡，结构分化 

事件： 

1 月 30 日，国家统计局公布 1 月 PMI 指数，制造业 PMI 指数录得 50.1%、较上

月回落 0.2 个百分点。 

点评： 

 制造业 PMI季节性回落、不必过度解读，上游原材料加工行业景气持续改善 

制造业 PMI 回落符合季节性规律，不必过度解读。1 月，制造业 PMI 指数录得

50.1%，较上月回落 0.2 个百分点、降幅低于历史均值的 0.3 个百分点，主要缘

于生产和新订单季节性回落。分行业来看，下游农副食品，及上游假期不停产的

黑色冶炼、有色冶炼、石油加工等行业 PMI环比回升，其余行业 PMI多回落。 

生产季节性回落，与假期消费及上游有关行业生产景气较高。1 月，PMI 生产指

数录得 50.9%，较上月回落 0.5 个百分点、降幅低于历史均值的 0.6 个百分点。

分行业来看，食品饮料、文体娱等与春节假日消费相关的行业生产指数高于

52%，生产保持较快增长；同时，上游黑色冶炼、有色冶炼等行业 PMI 指数环比

回升，企业采购力度明显加大，采购量指数和原材料库存指数均升至扩张区间。 

新订单也季节性回落，而新出口订单有所回升。1 月，PMI 新订单指数录得

49.3%，较上月回落 0.4 个百分点、降幅与历史均值相当；PMI 新出口订单指数

录得 48.4%，较上月回升 0.3 个百分点、好于历史同期变化。分行业来看，PMI

新订单回升的行业，也主要集中在下游假日消费有关，及上游原材料加工行业。 

 小型企业和服务业景气回落，但建筑业新订单回升，稳增长“三步走”进行时 

不同企业景气分化，小型企业景气进一步下滑。1 月，大型企业 PMI 较上月回升

0.3 个百分点，而中型和小型企业 PMI 分别回落 0.8 和 0.5 个百分点，其中，小

型企业 PMI回落至 46%、再度刷新 2020 年 3 月以来新低；中型和小型企业的生

产、新订单、新出口订单、生产经营活动预期、采购量等指标均较上月回落。 

服务业景气回落、但好于去年同期，疫情反复的影响或趋于减弱。1 月，非制造

业 PMI录得 51.1%，较上回落 1.6 个百分点、降幅低于 2021 年同期的 3.3%；其

中，服务业 PMI 回落 1.7 个百分点，主因线下活动相关的交运、住宿等景气回

落。高频数据显示，疫情反复对线下活动的影响或弱于以往，截至 1 月 29 日，

春运旅客发送人量近 3.3 亿人次，虽不及正常年份，较 2021 年增长近 50%。 

建筑业新订单和活动预期回升，或指向稳增长发力，对经济的提振或滞后显现。

1 月，建筑业 PMI 录得 55.4%，较上回落 0.9 个百分点、降幅低于历史均值的

1.2 个百分点；其中，建筑业新订单和业务活动预期指数，分别较上月回升 3.3 和

4.5 个百分点，或与稳增长加码下，基建等项目增多有关。而年初经济产、需较

为低迷，或缘于疫情反复、人员提前返乡等影响下，稳增长传导时滞拉长等。 

重申观点：稳增长“三步走”进行时，“经济底”或将出现在 1 季度前后。第一

步，货币宽松加码、降准降息落地，地方债提前下达、加快发行等，带动政府融

资增多、为稳增长提供资金支持；第二步，以重大项目为代表的基建、产业等项

目加快开施工，带动实体需求改善，预计 2 季度边际改善最为明显；第三步，实

体需求走出收缩“负循环”、经济预期修复，GDP增速回归 5-5.5%的合理区间。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情反复。 
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图表 1：1 月，制造业 PMI季节性回落  图表 2：1 月，制造业 PMI产、需多回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：1 月，PMI生产指数回落  图表 4：1 月，生产指数回落并没有超出季节性规律 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：1 月，新订单指数回落、新出口订单回升  图表 6：1 月，小型企业 PMI继续回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：1 月，小型企业产、需指标多数回落  图表 8：1 月，非制造业 PMI回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 9：2022 年春运旅客发送量高于 2021 年同期  图表 10：1 月，建筑业新订单和业务活动预期指数回
升 

 

 

 
来源：交通运输部、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、 政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产经营活动等。  

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情

反复，导致全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 
 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_37137


