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PMI 数据中的两个细节 
 

 
上个月我们判断 2022 年 12 月 PMI 是最后一跌，随着疫情快速过峰，2023
年 1 月 PMI 数据全面反弹，表明国内经济或已经进入了全面修复的节奏。
1 月 PMI 各分项全面好转，其中制造业 PMI 上行 3.1 个百分点至 50.1%，重
回荣枯线之上；服务业 PMI 上行 14.6 个百分点至 54%，建筑业上行 2 个百
分点至 56.4%。 
 
在经济见底反弹或已经高度确定时，PMI 数据里有两个细节值得展开。 
 
第一是服务业修复的速度，明显快于 2022 年 5 月（上一次大规模疫情结束
后的首月），2023 年 1 月服务业 PMI 的环比变动比 2022 年 5 月高出 7.5 个
百分点。 
 
第二个细节是生产，今年春节在 1 月，春节历来生产淡季，今年又叠加了
疫情达峰后的恢复期，但 1 月制造业生产指数也反弹了 5.2 个百分点至
49.8%。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：疫情对经济的影响超预期，海外需求超预期下滑；消费修复不
及预期 
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2022 年 11 月防疫政策优化后，国内疫情快速过峰。中疾控数据显示国内核酸检测阳性人
数在 12 月 22 日达峰，在院患者数量在 1 月 5 日达峰，达峰后疫情快速回落，1 月 23 日
核酸检测阳性人数仅 1.5 万人，且城乡本轮疫情基本同步，全国在春节期间并未出现明显
反弹。 

上个月我们判断 2022 年 12 月 PMI 是最后一跌，随着疫情快速过峰，2023 年 1 月 PMI 数
据全面反弹，表明国内经济或已经进入了全面修复的节奏。1 月 PMI 各分项全面好转，其
中制造业 PMI 较去年 12月上行 3.1 个百分点至 50.1%，重回荣枯线之上；服务业 PMI 较去
年 12月上行 14.6 个百分点至 54%，建筑业较去年 12月上行 2 个百分点至 56.4%。 

图 1：12 月中国疫情快速过峰 

 

资料来源：广州疾控 i 健康公众号，天风证券研究所 

 

图 2：制造业 PMI 分项走势（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在经济见底反弹或已经高度确定时，PMI 数据里有两个细节值得展开。 

第一是服务业修复的速度，明显快于 2022 年 5 月（上一次大规模疫情结束后的首月），2023

年 1 月服务业 PMI 的环比变动比 2022 年 5 月高出 7.5 个百分点。 

图 3：23 年 1 月对比 22 年 5 月：PMI 分项的环比变动情况（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

服务业 PMI 指数中，前期受疫情影响较大的零售、住宿、餐饮等行业的商务活动指数，23

年 1 月均高于 22 年 12 月 24.0 个百分点以上，重返扩张区间；铁路运输、航空运输、邮政
等行业的商务活动指数位于 60.0%以上的高景气区间。1 月服务业业务活动预期指数也上行
12 个百分点至 64.3%，创 2019 年以来新高。 

2022 年在疫情反复冲击下，中国居民可支配收入同比增速依然有 5%，但是居民消费支出
同比增速仅 1.8%，原因之一是与线下消费场景有关的教育、文化和娱乐等消费支出同比下
滑了 5%。 

对比 2023 年 1 月和 2022 年 5 月，主要的区别不是居民收入增速，而是“乙类乙管”之后
的线下消费场景已经迅速恢复。而一些海外经济体在防疫放开后，线下消费服务恢复缓慢，
比如中国香港、日本等直到 2022 年 9 月零售和娱乐场所的访客数量依旧明显低于 2021 年
11 月。这与海外部分经济体在放开后，压平曲线缓慢过峰，并且还保留了一定的疫情防控
政策力度有关，比如中国香港、日本在 2022 年的疫情严格指数会明显的高于新加坡、澳
大利亚等地。（详见《消费的黎明之前》） 

因此，中国 1 月服务业 PMI 的快速反弹，说明中国接触性消费的修复速度可能超预期，并
快于部分亚洲经济体的放开经验。 

图 4：服务业等行业预期创近年来新高（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

2.2 

-0.5 

7.1 

3.1 
2.0 

14.6 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

制造业PMI 建筑业PMI 服务业PMI

2022年5月 2023年1月

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2
01

9-
01

2
01

9-
03

2
01

9-
05

2
01

9-
07

2
01

9-
09

2
01

9-
11

2
02

0-
01

2
02

0-
03

2
02

0-
05

2
02

0-
07

2
02

0-
09

2
02

0-
11

2
02

1-
01

2
02

1-
03

2
02

1-
05

2
02

1-
07

2
02

1-
09

2
02

1-
11

2
02

2-
01

2
02

2-
03

2
02

2-
05

2
02

2-
07

2
02

2-
09

2
02

2-
11

2
02

3-
01

PMI:生产经营活动预期 非制造业PMI:建筑业:业务活动预期

非制造业PMI:服务业:业务活动预期



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

第二个细节是生产。今年春节在 1 月，春节历来生产淡季（过去 5 年的春节月份，制造业
PMI 生产指数平均下滑 1.64 个百分点），今年又叠加了疫情达峰后的恢复期，但 1 月制造
业生产指数也反弹了 5.2 个百分点至 49.8%。从这个角度看，今年 1 月在疫情恢复期间的生
产强度其实比预期要高。 

除生产外，企业用工情况有所好转，PMI 从业人员指数上升 2.9 个百分点至 47.7%，统计局
调查结果显示，大、中、小型企业中反映劳动力供应不足的比重均低于 11.0%，较 12 月明
显下降。这反映疫情过峰后，劳动力就快速重返就业岗位，并没有出现类似美国等疫后劳
动力市场出现用工缺口和修复缓慢的情况。这与我们在报告《谁是劳动力下降的元凶》中，
对于奥密克戎感染率上升不会导致劳动供给不足的判断一致。这个数据或在一定程度上证
伪了一些对于中国今年会出现供给不足和供给型通胀的担忧。 

图 5：生产和供需的快速修复（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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PMI:生产 PMI:新订单

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_51841


