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“适度”的意义 

——2024 年 1 月 PMI 分析 
 

核心要点：    

事件：国家统计局 1 月 31 日发布数据显示，中国 1 月官方制造业

PMI 为 49.2%（前值 49.0%）。结束了 2023Q4 的连续下降趋势，但

仍处于收缩区间。从分项指数来看，需要关注 7 个方面的“收缩”。 

1. 生产持续扩张但需求持续收缩。1 月制造业生产指数加速上升至
51.3%（前值 50.2%），但新订单指数回落至 49.0%（前值 48.7%）。 

2. 购进价保持扩张但出厂价加速收缩。1 月出厂价指数进一步降至
47.0%（前值 47.7%），原材料购进价指数回落至 50.4%（前值 51.5%）。 

3.采购量指数、原材料库存指数和产成品库存指数持续运行在收缩
区间。有效需求不足，部分行业产能过剩，导致 PPI 连续 15 个月
运行在负值区间，库存周期缺乏上行动力。  

4.新出口订单与进口指数持续收缩。1 月美国 Markit 制造业 PMI 上
升至 50.3%，站上临界值。欧元区制造业 PMI 仍在收缩区间。中国
制造业 PMI 的新出口订单指数回升至 47.2%（前值 45.8%），进口
指数 46.7%（46.4%），继续运行在收缩区间。  

5.中小企业与就业收缩。从企业类型和从业人员来看，当前仅大型
企业指数、建筑业的从业人员指数保持景气。  

6.服务业面临需求收缩问题。1 月服务业 PMI 回升至 50.1%，结束
连续两个月的收缩，回归景气区间。但新订单指数、投入价格指数
和销售价格指数都运行在收缩区间。  

7.建筑业也面临需求收缩问题。1 月建筑业 PMI 为 53.9%（前值
56.9%），但新订单指数降至 46.7%（前值 50.0%），进入收缩区间。 

展望未来：当前中国工业化与城镇化进入尾声，房地产、建筑业、
制造业周期都趋于降速，中国经济结构向微笑曲线两端发展是必然
趋势。上游是科技创新、数字经济、新能源、新材料；下游是文化、
卫生、教育等中高端服务业。但就当前形势而言，短期经济与就业
增量都在调整进入低门槛行业，形成服务业导向的经济增长，这是
2023 年旅游与餐饮领域热点频出的原因，也是服务业 PMI 领先于
制造业 PMI 回归临界值的原因，当然也将会是 2024 年增长与就业
增量的主要方向。中国经济这种短期的适应性的变化，决定了经济
增速并不会很高。如果要让经济增长进一步加速，驱动力排序应该
是国内逆周期政策先发力，之后全球货币政策转向带动出口回升；
再之后才是民营企业投资、房地产销售与投资，以及经济全面企稳
之后的居民消费修复。这是一个全面的、长期的修复过程，会面临
诸多外部压力、内部阻力、系统复杂性和不确定性。期间宏观调控
政策需要遵循中央经济工作会议所要求的“适度”，过快就会出现
低效率问题，过慢则会有稳增长的压力。  
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图：PMI 生产指数保持扩张但新订单指数持续收缩 

 
来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

 

风险提示： 

1. 政策时滞的风险 

2. PPI 持续为负的风险 
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1 月官方制造业 PMI 反弹至 49.2%（前值 49.0%），结束了 2023Q4 连续回落

的趋势。其中生产指数加速上升至 51.3%（前值 50.2%），新订单指数回落至 49.0%

（前值 48.7%）。生产加速扩张同时需求持续收缩，会加剧部分行业产能过剩的

情况，导致 PPI 持续负值。  

1 月美国 Markit 制造业 PMI 升至 50.3%，站上景气区间。欧元区制造业 PMI

升至 46.6%，但仍在收缩区间。中国制造业 PMI 的新出口订单指数回升至 47.2%

（前值 45.8%），进口指数 46.7%（前值 46.4%），都运行在收缩区间。国际贸易

好转还要等美联储货币政策拐点：随着美元指数的进一步回落，各国外资净流出

压力与汇率压力缓解，全球货币政策空间才会完全打开。  

1 月出厂价指数进一步降至 47.0%（前值 47.7%），原材料购进价指数回落至

50.4%（前值 51.5%），仍保持扩张。购进价保持扩张但出厂价加速收缩，充分体现了

终端需求不足的问题。目前 PPI 已经连续 5 个季度负值，在逆周期调节政策见效和

出口进一步好转之前，可能还有 2 至 3 个季度左右的负值时期。  

图 1. 中采制造业 PMI 连续 3 个月下降 图 2. 12 月生产指数仍然高于临界值，新订单指数仍然低于临界值 

  

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

图 3. 12 月出口新订单指数和进口指数都在临界值以下进一步下行 图 4. 12 月美国制造业 PMI 出现回落，但仍然高于欧元区（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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1 月采购量指数、原材料库存指数和产成品库存指数分别为 49.2%、47.6%和

49.4%（前值 49.0%、47.7%和 47.8%），持续处于收缩区间。有效需求不足的同时

部分行业产能过剩，导致 PPI 持续负值，也导致库存周期即便已经见底也缺乏回升动力。 

从企业类型和从业人员来看，当前仅大型企业指数、建筑业的从业人员指数还能保持

景气。其他指数全部处于连续收缩状态之中。 

1 月服务业 PMI 回升至 50.1%，结束连续两个月的收缩。服务业新订单指数

虽然回升至 47.7%（前值 47.0%），但仍在收缩区间。分项指数之中，仅业务活动

预期指数运行在景气区间，为 59.3%（前值 59.4%）。1 月投入价格和销售价格都

出现了下降，分别为 49.2%和 48.7%（前值 49.3%和 48.9%）。  

1 月建筑业 PMI 回落至 53.9%（前值 56.9%），其中新订单指数回落至 46.7%

（前值 50.0%），进入收缩区间。分项指数之中，业务活动预期指数 61.9%（前值

65.7%）；投入价格和销售价格指数分别为 52.0%和 50.4%（前值 51.4%和 51.7%）。  

图 5. 12 月购进价指数保持扩张，出厂价格指数维持在临界值以下 图 6. 12 月制造业采购量和产成品库存都继续维持在临界值以下 

  

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

图 7. 中、小型企业景气度仍在临界值以下 图 8. 制造业、服务业、建筑业从业人员指数都持续低迷 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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图 9. 建筑业 PMI 进一步上行，但服务业 PMI 扔运行在荣枯线以下 图 10.建筑业新订单指数回升至临界值以上 

  

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