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月度值 环比上月
较去年同期变

动

较2019-2022

均值变动

PMI 48.80 -0.40 -0.80 -1.35

EPMI 50.70 -2.40 1.80 -2.78

中国综合PMI:
产出指数

52.90 -1.50 4.50 0.57

商务活动 54.50 -1.90 6.70 1.78

服务业 53.80 -1.30 6.70 2.00

建筑业 58.20 -5.70 6.00 0.27

PMI:小型企业 47.90 -1.10 1.20 -0.63

PMI:中型企业 47.60 -1.60 -1.80 -1.93

PMI:大型企业 50.00 0.70 -1.00 -1.18 

PMI分项 月度值 环比上月
较去年同
期变动

较2019-2022
均值变动

商务活动 月度值 环比上月 较去年同期变动
较2019-2022

均值变动

生产量 49.60 -0.60 -0.10 -2.23 商务活动 54.50 -1.90 6.70 1.78

新订单 48.30 -0.50 0.10 -1.75 新订单 49.50 -6.50 5.40 -0.30

新出口订单 47.20 -0.40 1.00 3.13 新出口订单 49.70 -2.40 6.90 4.80

积压订单 46.10 -0.70 1.10 1.28 业务活动预期 60.40 -2.10 4.80 -0.25

产成品库存 48.90 -0.50 -0.40 1.10 投入品价格 47.40 -3.70 -5.10 -6.20

采购量 49.00 -0.10 0.60 -1.40 销售价格 47.60 -2.70 -1.80 -2.58

进口 48.60 -0.30 3.50 1.50 从业人员 48.40 0.10 3.10 0.65

购进价格 40.80 -5.60 -15.00 -17.20 在手订单 43.90 -1.60 0.70 -0.25

原材料库存 47.60 -0.30 -0.30 0.03 存货 47.10 -0.10 1.90 0.40

从业人员 48.40 -0.40 0.80 0.17 供应商配送时间 51.90 -0.50 6.60 1.73

供应商配送时间 50.50 0.20 6.40 2.23 建筑业 月度值 环比上月 较去年同期变动
较2019-2022

均值变动

生产经营活动

预期
54.10 -0.60 0.20 -2.03 建筑业 58.20 -5.70 6.00 0.27

新订单 49.50 -4.00 3.10 -3.08

业务活动预期 62.10 -2.00 4.20 -1.70

EPMI 月度值 环比上月
较去年同
期变动

较2019-2022
均值变动

投入品价格 44.70 -3.40 -7.70 -15.58

EPMI 50.70 -2.40 1.80 -2.78 销售价格 46.90 -4.60 -4.60 -7.05

研发活动 56.60 -2.00 3.60 -1.18 从业人员 48.50 0.20 3.00 -3.48

产品订货 49.40 -3.50 4.20 -4.45 服务业 月度值 环比上月 较去年同期变动
较2019-2022

均值变动

进口 45.70 -3.30 4.00 2.08 服务业 53.80 -1.30 6.70 2.00

出口订单 43.40 -5.10 2.30 1.08 新订单 49.50 -6.90 5.80 0.15

采购价格 47.00 -5.30 -17.70 -15.43 业务活动预期 60.10 -2.20 4.90 0.02

自有库存 49.60 -3.90 -2.50 -2.88 投入品价格 47.90 -3.80 -4.60 -4.53

就业 52.00 0.80 6.00 1.55 销售价格 47.80 -2.30 -1.20 -1.73

从业人员 48.30 0.10 3.00 1.28

PMI大类指数 数据解读

制造业PMI

非制造业PMI

制造业PMI

制造业PMI细项 非制造业PMI及细项

EPMI
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PMI：制造业继续回落，非制造业修复放缓

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理

制造业PMI48.8%、EPMI50.7%，制造业景气度继续下滑，环比
分项基本全面下行。其中制造业PMI分项购进价格较上月大幅
下行5.6%、积压订单、生产经营活动预期以及产成品库存、
新订单等跌幅靠前均下行0.5%或以上，绝大多数分项已落入
收缩区间；显示年初的制造业的报复性回升已告一段落，产
需两端均有所放缓，生产经营预期回落。EPMI分项基本全线
明显回落，采购价格和出口订单领跌幅度超过5%跌至荣枯线
以下，海外需求进一步萎缩大。中小企业PMI继续在收缩区间
下跌，但大型企业略回升0.7至荣枯线位置。
非制造业PMI54.5%，继续回落但高于临界点，分项环比除从
业外均下行。服务业、建筑业PMI分别下行1.3%、5.7%至
53.8%和58.2%，仍在往年同期均值水平以上，非制造业仍在
复苏但边际放缓。从业情况有所改善但整体仍在收缩区间。
我们认为：疫情扰动大幅消退后经济在年初快速修复，但主
要是恢复性的，经济内生增长动力还不强，需求仍然不足，
经济转型升级面临新的阻力，恢复发展基础仍需巩固。后续
关注海外信用收缩周期对总需求萎缩的影响以及国内宏观、
产业政策等方面的变化。
风险提示：后续政策超预期
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生产量 供应商配送时间

35

45

55

65

75

2
02

0/
04

2
02

0/
06

2
02

0/
08

2
02

0/
10

2
02

0/
12

2
02

1/
02

2
02

1/
04

2
02

1/
06

2
02

1/
08

2
02

1/
10

2
02

1/
12

2
02

2/
02

2
02

2/
04

2
02

2/
06

2
02

2/
08

2
02

2/
10

2
02

2/
12

2
02

3/
02

2
02

3/
04

非制造业PMI

非制造业PMI 服务业PMI 建筑业PMI



分析师简介
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简介：北京大学中国经济研究中心理论经济学博士后，具有10余年宏观经济、金融市场研究工
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技术升级和消费升级，债市长期利率趋势下行。
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评级标准
行业评级体系
未来6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指
数或市场中主要的指数）
推荐：行业指数超越基准指数平均回报20%及以上。
谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。
中性：行业指数与基准指数平均回报相当。
回避：行业指数低于基准指数平均回报10%及以上。
公司评级体系
推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。
谨慎推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－
20%。
中性：指未来6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。
回避：指未来6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。
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