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研究结论 

⚫ 事件：2023年 1月 31日国家统计局公布最新中国采购经理指数，1月制造业 PMI

指数录得 50.1%（前值 47%），非制造业商务活动指数录得 54.4%（前值

41.6%），综合 PMI产出指数录得 52.9%（前值 42.6%）。 

⚫ 疫情影响大幅消退，内需带动下供需双双改善。1月生产和新订单 PMI分别为

49.8%、50.9%（前值为 44.6%、43.9%，后同），其中需求重返扩张区间，改善力

度大于生产，或与春节有关。生产、新订单 PMI作为环比数据逆季节性改善主要受

到疫情影响减弱的推动（2015-2019年同期平均都为下降），作为印证，受疫情影

响较严重的物流运输环节也有所好转，供货商配送时间 PMI为 47.6%（40.1%）。

分行业看，农副食品加工、医药、通用设备、铁路船舶航空航天设备等行业的生产

PMI和新订单 PMI均位于扩张区间，其中医药制造业产需增长明显，均升至 65.0%

以上高位景气区间。此外，新出口订单 PMI也小幅回升至 46.1%（44.2%），或与

欧元区衰退风险放缓有关，1月欧元区 PMI为 48.8%（47.8%）。 

⚫ 企业信心明显增强。企业对近期市场环境的信心有所改善，1月企业生产经营活动预

期 PMI为 55.6%（51.9%），同时从业人员 PMI升至 47.7%（44.8%）也可以印

证。相应地企业主动减产和去库有所放缓，1月采购量、原材料库存、进口 PMI分

别为 50.4%、49.6%、46.7%（44.9%、47.1%、43.7%）。不过需要注意的是，产

成品库存 PMI小幅上升至 47.2%（46.6%），说明从预期到实际恢复仍有一定时

滞，这和春节高频数据一致，目前经济活力处在 2020年以来的较高水平，但和

2019年相比依然存在差距（详见《春风送暖——扩大内需周观察》）。 

⚫ 大型企业产需恢复程度明显好于中、小型企业。1月大、中、小型企业 PMI分别为

52.3%、48.6%、47.2%（48.3%、46.4%、44.7%）。需要注意的是，中、小企业

产需此前受到的影响更大，但修复的幅度反而更小：（1）1月大、中、小型企业生

产 PMI为 53.1%、47.2%、46.2%，较前值上升 6.5、3.1、5.4个百分点，较 2022

年 11月上升 3.7、-0.6、1.9个百分点；（2）大、中、小型企业新订单 PMI为

55.1%、48.2%、45.5%，分别较前值上升 8.7、5.3、5.7个百分点，较 2022年 11

月上升 6.8、1.4、3.7个百分点。与此同时，不同规模企业物流运输好转的幅度是相

近的，1月大、中、小型企业供货商配送时间 PMI为 47.7%、47.6%、47.5%，较

2022年 11月分别上升了 0.9、0.9、1个百分点，或表明不存在供应链恢复不均的

情况。 

⚫ 居民消费意愿明显增强，服务业景气水平由降转升。1月服务业商务活动指数为

54%（39.4%），结束连续 6个月下行；新订单指数为 51.6%（37.4%）。在统计局

调查的 21个行业中，有 15个位于扩张区间，其中铁路运输、航空运输、邮政、货

币金融服务、保险等行业商务活动指数位于 60.0%以上高位景气区间；前期受疫情

影响较大的零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数均高于上月 24.0个百分点以上，

重返扩张区间。 

⚫ 重大项目落地生效，推动建筑业景气度逆季节性上升。1月建筑业商务活动指数和

新订单指数分别为 56.4%、57.4%（54.4%、48.8%），而 2015-2019年同期环比

平均回落 1.2和 2.5个百分点，可能与 1月多省市重大项目集中开工有关。 

⚫ 1月疫情冲击明显消退，PMI重返扩张区间。不过需要看到的是预期仍然强于实

际，PMI重回 50%以上和去年 12月基数低也有一定关系。展望后续，政策发力、

需求改善、堵点减少具有确定性，核心问题是内需环比修复的斜率能否维持。考虑

到 1月中、小型企业生产 PMI提升不多，我们认为当前经济修复远未触顶，伴随着

时间推移（中小企业多为劳动密集型企业，其中包含大量消费品行业），中小企业

有望回到正常经营的轨道，带动整体经济再进一步修复。 

⚫ 风险提示：疫情反弹导致供应链不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 
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图 1：制造业 PMI（%）  图 2：制造业 PMI各分项变化（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：不同规模制造业企业 PMI（%）  图 4：不同规模制造业企业生产 PMI（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所   
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