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[Table_Summary] 
◼ 用两个关键词来概括 2023 年底以来的经济景气度，“偏低水平”和“边

际改善”。以制造业 PMI为例，今年 1月的 PMI在同期水平仅高于 2009

年 1 月，而去年 12 月仅高于 2008 年和 2022 年同期（前者背景是全球
金融危机，后者是疫情扩散）。不过，从环比的变化上看，去年 12月和
今年 1月 PMI的改善是要好于季节性的。那么谁更重要？ 

出口是边际改善的主要来源，不过从数据上看，选择加快生产、消化在
手订单的偏谨慎的企业居多，企业采购和就业明显落后于生产。当然每
年 1至 2月的数据由于假期的原因，噪音较大，不过我们依旧认为政策
当前应该更加重视经济的“水平”，给予改善更多的呵护。 

◼ 降息的必要性大幅上升。以史为鉴，PMI持续低于 50%的话将提高政策
出台的概率——历史上 PMI连续两个月或以上低于荣枯线，政策（特别
是货币政策）都不会“袖手旁观”。尤其是当 PMI 超过 3 个月低于 50%

的话，便会有货币政策降准又降息的“鼎力相助”（图 2 中灰色阴影部
分）。目前 1月降准已落地，降息或许也正在路上。从数据上来看： 

◼ PMI 环比改善的主要支撑是产需的同步好转。2023 年 12 月 PMI 略强
于季节性的下滑，一定程度上支撑了 2024年 1月 PMI的上升。产需的
同步好转也成为了此次 PMI 上升的主因，时隔三个月之久，需求和生
产从以往的拖累项转为了拉动项。 

需求端，代表内需的 PMI 新订单指数和代表外需的 PMI 新出口订单指
数均上涨，不过仍处于荣枯线以下的两大指数说明后续需求还有很大的
上行空间。企业调查显示 1 月反映市场需求不足的企业比重为 59.9%

（环比-0.8pct），需求回升动力偏弱这一“症结”可能正在解开。 

供给端，PMI生产指数也成功转降为升，1月录得 51.3%（环比+1.1pct）
的好成绩，这也继续延续了 2023 年“生产强于需求”的这一主题。值
得注意的是，由于需求的完全回暖迟迟未至，1月 PMI生产经营活动预
期指数环比下滑 1.9pct，为近 10个月以来的最大跌幅，这也亟需政策端
发力、以此“提需求、保供给”。 

◼ 两大价格指数“携手”下行，工业利润再度承压。1月 PMI原材料购进
价格指数为 50.4%（环比-1.1pct），市场需求仍然偏弱也导致了原材料价
格的短期下行。同时 PMI 出厂价格指数也有所下滑（环比-0.7pct），原
材料价格下滑幅度大于出厂价格，或许这对工业中下游行业来说是件好
事，在降低成本的同时可进一步打开其利润空间。但价格同时是一把“双
刃剑”，这也意味着上游利润或将承压。 

◼ 出口链可能更靠大型企业。不仅是从 PMI 数值、还是从 PMI 环比增速
来看，各类工业企业的运营情况似乎与其规模呈正相关——1月大、中、
小型企业 PMI 分别为 50.4%（环比+0.4pct）、48.9%（+0.2pct）、47.2%

（环比-0.1pct）。与 PMI 新出口订单指数的整体上行不同，1 月小型企
业的新出口订单指数（环比-2.3pct）反而在大幅下降，出口链可能更靠
大型企业的去库存推进。正如我们在之前的报告中所说，在经济复苏之
路上，或许“稳经济”的重心更在于大型传统企业，让国企充分发挥传
统行业“领头羊”作用。 

◼ 新一轮补库周期或许来得比较弱。1月 PMI产成品库存指数转升，这或
许也说明了新一轮补库周期的起点已经“悄然”开启，但是我们认为此
次补库并非需求端的拉动，更多是源于已有库存的见底。目前 PMI 采
购量和生产指数的差值仍在进一步走阔中，在需求偏弱的背景下，生产
商的采购意愿比较谨慎。大多生产商可能是借出口链的“东风”、去降
价去库存，这也在一定程度上解释了价格指数下滑的主因。 

◼ 非制造业离“开门红”的距离尚远。略微逆季节性上升的制造业 PMI说
明工业还是初步实现了 2024年的“开门红”，但是建筑业和服务业并没
有。1月建筑业 PMI为 53.9%（环比-3.0pct），再度取得有数据以来的历
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史同期最低值，10月底增发万亿国债所起到的提振作用似乎也有些“动
力不足”了。1 月服务业 PMI 为 50.1%（环比+0.8pct），虽然较前值有
所上升，但是同样为历史同期最低位。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：2024 年工业有些许“开门红”的成色 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：PMI 超三个月低于荣枯线会有货币政策的“鼎力相助” 

 

注：灰色部分表示 PMI 超 3 个月低于 50%的时间段。 

数据来源：Wind，中国政府网，东吴证券研究所 
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图3：1 月制造业 PMI 分项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：1 月 PMI 逆季节性上升  图5：产需的同步好转成为 PMI 上升的主要支撑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：1 月两大价格指数下行  图7：大型企业运营情况“略胜一筹” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：新一轮补库周期可能来得比较弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：建筑业 PMI 处于历史同期低位  图10：服务业 PMI 同样处于历史同期低位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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