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[table_main]  
投资要点 

Ø 事件：1月31日，国家统计局公布1月官方PMI数据。1月，制造业PMI为49.2%，前值49%；
非制造业PMI为50.7%，前值50.4%。 

Ø 核心观点：1月制造业PMI止跌回升，经济景气度有所回温。与历史同期相比，今年1月制
造业PMI低于近10年同期水平，但从环比变化来看，今年1月制造业PMI环比升幅强于季节
性，或显示今年1月经济边际改善力度相对较好。制造业供需两端均有改善，但生产指数
升幅更大，供给仍好于需求；原材料价格和出厂价格均有不同程度回落。结构上，受元旦
假期和春节消费预期带动，消费品市场需求较快释放；外需有所好转，装备制造业、高技
术制造业出口改善较为明显。非制造业方面，节日消费效应显现，元旦假期和寒假带动交
通运输、住宿餐饮等消费活跃度上升；建筑业则受春节假期临近、冬季低温天气等因素影
响进入施工淡季，建筑业指数有一定回落。总体看，当前经济稳中回升，但需求不足的制
约仍在，房地产限制性政策正逐步解除，促消费扩内需政策或将继续发力。 

Ø 制造业PMI止跌回升。2023年四季度制造业PMI连续3个月环比回落，显示经济恢复动能趋
缓。2024年1月，制造业PMI较前值上升0.2个百分点至49.2%，经济景气度有所回温。供
需均有改善，供给扩张快于需求。1月生产和新订单指数分别为51.3%、49%，环比分别上
升1.1个、0.3个百分点。从需求端看，制造业需求有所回暖，内需可能受消费品市场和基
础原材料市场带动。一方面，在元旦假期消费和春节消费预期的带动下，消费品市场需求
较快释放；另一方面，全国多地积极推动项目落地，或对基础原材料市场需求有一定拉动。
同时，外需也有所好转，1月新出口订单指数环比上升1.4个百分点至47.2%。从生产端看，
生产指数自2023年6月以来已连续8个月保持在扩张区间。1月，受市场需求回暖带动，企
业加快生产、增加库存以备后市销售的意愿上升。 

Ø 原材料价格和出厂价格回落。1月，原材料购进价格指数环比下降1.1个百分点至50.4%，
仍在荣枯线以上。1月以来国内煤炭、钢铁、水泥等原材料价格总体下行，或带动原材料
价格指数回落。从出厂价格来看，受原材料价格回落、市场需求相对偏弱等因素影响，产
品销售价格有所下降，1月出厂价格指数环比下降0.7个百分点至47%。大中型企业PMI环
比回升，小型企业景气水平偏低。1月，大、中、小型企业PMI分别为50.4%、48.9%、47.2%。
其中，大型企业和中型企业PMI环比分别上升0.4个、0.2个百分点；小型企业PMI环比回落
0.1个百分点。其中，中小型企业新订单指数均出现回落，仅大型企业新订单指数上升，反
映中小企业市场需求仍待改善。近期地方两会密集召开，多地提出了继续促进民营经济发
展、解决民营企业痛点的举措，未来以民营企业为主体的中小企业需求有望进一步改善。 

Ø 节日消费带动服务业活动升温。1月，服务业商务活动指数为50.1%，环比上升0.8个百分
点，交通运输、住宿餐饮、邮政快递等行业活跃度较高。一是元旦假期以及寒假到来带动
交通运输需求旺盛；二是居民吃住消费活动有所升温；三是线上消费活动升温带动邮政快
递服务活跃度上升。预计在春节假期带动下，交通出行、住宿餐饮等消费有望保持活跃。 

Ø 建筑业进入施工淡季，活跃度有所回落。1月，受春节假日临近、冬季低温天气等因素影
响，建筑业进入传统施工淡季，活跃度有所回落，建筑业商务活动指数环比下降3个百分
点至53.9%。从需求看，1月建筑业新订单指数环比下降3.9个百分点至46.7%。春节过后，
伴随复工复产以及气温逐步回升，建筑业相关活动有望提速。 

Ø 风险提示：海外局势变化超预期；政策落地不及预期。 
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事件：1 月 31 日，国家统计局公布 1 月官方 PMI 数据。1 月，制造业 PMI 为 49.2%，
前值 49%；非制造业 PMI 为 50.7%，前值 50.4%。 

图1  GDP增速与 PMI，% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
 

 

 

 

1.制造业 PMI：景气水平好转，供需均有改善 
制造业 PMI 止跌回升。2023 年四季度制造业 PMI 连续 3个月环比回落，显示经济恢复

动能趋缓。2024 年 1月，制造业 PMI 较前值上升 0.2个百分点至 49.2%，景气水平有所改

善。与历史同期相比，今年 1月制造业 PMI 低于近 10年同期水平，2014-2023 年 1月 PMI
均值为 50.3%。但从环比变化来看，今年 1 月制造业 PMI 环比升幅强于季节性，或显示今

年 1 月经济边际改善力度相对较好。从 1 月制造业 PMI 各分项指数来看，生产、新订单、
供货商配送时间三个指数环比均有上升，原材料库存和从业人员两个指数环比回落。 
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图2  2013-2024年 1月制造业 PMI 及环比变化，% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

供需均有改善，供给扩张快于需求。1月生产和新订单指数分别为 51.3%、49%，环比

分别上升 1.1 个、0.3 个百分点。从需求端来看，1 月制造业市场需求有所回暖，国内需求
主要可能受消费品市场和基础原材料市场带动。一方面，在元旦假期消费和春节消费预期的

带动下，消费品市场需求较快释放；另一方面，全国多地积极推动项目落地，或对基础原材

料市场需求有一定拉动作用。同时，外需也有所好转，1月新出口订单指数环比上升 1.4个

百分点至 47.2%，中采提到“近期国外对我国船舶汽车、计算机通信电子设备、基础原材料
需求较快增长，带动装备制造业、高技术制造业和基础原材料行业出口都有较为明显的改善”。

但是，需求不足对经济恢复的制约仍在，统计局数据显示，1月反映需求不足的企业比重为
59.9%，仍处较高水平。从生产端来看，生产指数自 2023 年 6 月以来已连续 8 个月保持在
扩张区间。1月，受市场需求回暖带动，企业加快生产、增加库存以备后市销售的意愿上升。

其中，制造业新动能和消费品生产活动稳步加快，基础原材料生产趋稳。 

此外，与近 5年同期均值相比，新订单指数表现明显偏弱。1月，生产指数与近 5年同
期均值的 51.4%基本持平，但新订单指数明显低于近 5年同期均值的 50.6%。 

图3  制造业 PMI，%  图4  制造业 PMI 各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图5  制造业 PMI 新订单及新出口订单指数，%  图6  BDI 指数，点 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

原材料价格和出厂价格回落。1月，原材料购进价格指数环比下降 1.1个百分点至 50.4%，
仍在荣枯线以上。2023 年 12月下旬至今国内煤炭价格有所回落，钢铁、水泥价格 1月以来

也总体下行，或带动原材料价格指数下降。从出厂价格来看，受原材料价格回落、市场需求

相对偏弱等因素影响，产品销售价格有所下降，1月出厂价格指数环比下降 0.7个百分点至

47%。 

大中型企业 PMI 环比回升，小型企业景气水平偏低。1 月，大、中、小型企业 PMI 分
别为 50.4%、48.9%、47.2%。其中，大型企业和中型企业 PMI 环比分别上升 0.4 个、0.2

个百分点；小型企业 PMI 环比回落 0.1个百分点。从供需看，供给方面，1月，各规模企业
生产均有加快，其中中型企业生产指数环比升幅最大（2.3个百分点）。需求方面，1月，中

型和小型企业新订单指数均出现回落，仅大型企业新订单指数上升，反映中小企业市场需求

仍待改善。整体而言，1月大型企业 PMI 升至扩张区间，且需求相对较好，中小企业市场需

求有所不足。近期地方两会密集召开，在 2024年地方政府重点工作规划中，多地提出了继
续促进民营经济发展、解决民营企业痛点的举措，未来以民营企业为主体的中小企业需求有

望进一步改善。 

市场预期基本稳定。1 月，制造业生产经营活动预期指数为 54%，较 12 月回落 1.9 个
百分点，仍处于扩张区间，企业对未来市场发展信心基本稳定。分行业看，医药、专用设备、

汽车、铁路船舶航空航天设备等行业生产经营活动预期指数位于 56%以上较高景气区间，相

关企业对近期市场发展信心较为乐观。 
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图7  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%  图8  大、中、小企业 PMI，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图9  原材料和产成品库存指数，%  图10  生产经营活动预期指数，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

 

 

 

2.非制造业 PMI：服务业升温，建筑业回落 
1月，非制造业商务活动指数为 50.7%，较上月上升 0.3个百分点。 

节日消费带动服务业活动升温。1月，服务业商务活动指数为 50.1%，环比上升 0.8个
百分点。从需求看，服务业新订单指数为 47.7%，较上月上升 0.7个百分点，环比连续 3个

月回暖，服务业市场需求继续好转；从预期看，服务业业务活动预期指数为 59.3%，前值
59.4%，服务业企业对未来发展仍较乐观。从行业看，1 月交通运输、住宿餐饮、邮政快递

等行业活跃度较高。一是元旦假期以及寒假到来带动交通运输需求旺盛，铁路运输、航空运

输业商务活动指数环比上升明显，且均升至 60%以上高景气区间。二是居民吃住消费活动有

所升温，餐饮、住宿业商务活动指数环比均有不同程度上升。三是除线下零售活跃外，线上

消费活动也进一步升温，对邮政快递服务具有带动作用，邮政业商务活动指数升至 60%以
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上。整体看，1月服务业景气水平有所回暖，预计在春节假期带动下，交通出行、住宿餐饮、

文旅等消费活动有望保持活跃。 

建筑业进入施工淡季，活跃度有所回落。1月，受春节假日临近、冬季低温天气等因素
影响，建筑业进入传统施工淡季，活跃度有所回落，建筑业商务活动指数环比下降 3个百分

点至 53.9%。从需求看，2023年 12月房地产销售面积受京沪楼市新政带动明显回暖，但持
续性有所不足。截至 1 月 30 日，1 月 30 城商品房成交面积 767 万平方米，环比-40.5%，

同比-9.8%，同比降幅与 2023 年 12 月（-9.8%）持平。同时，1 月建筑业新订单指数也环
比下降 3.9个百分点至 46.7%。市场预期方面，1月建筑业业务活动预期指数为 61.9%，环
比下降 3.8 个百分点，2022 年以来连续 14 个月位于 60%以上高景气区间，体现企业对未

来市场发展保持较好预期。往后看，广州成为首个放开限购的一线城市，苏州也全面放开限

购。在住建部将调控自主权充分赋予地方政府的背景下，预计后续将有更多高能级城市进一

步优化房地产限制性政策，有助于稳定房地产市场，进而对稳经济也有积极作用。此外，春

节过后伴随复工复产以及气温逐步回升，建筑业相关活动有望提速。 

图11  非制造业 PMI，%  图12  非制造业 PMI 各分项，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图13  建筑业 PMI，%  图14  30城商品房销售面积，万平方米 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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3.核心观点 
1 月制造业 PMI 止跌回升，经济景气度有所回温。与历史同期相比，今年 1 月制造业

PMI 低于近 10 年同期水平，但从环比变化来看，今年 1 月制造业 PMI 环比升幅强于季节
性，或显示今年 1月经济边际改善力度相对较好。制造业供需两端均有改善，但生产指数升
幅更大，供给仍好于需求；原材料价格和出厂价格均有不同程度回落。结构上，受元旦假期

和春节消费预期带动，消费品市场需求较快释放；外需有所好转，装备制造业、高技术制造

业出口改善较为明显。非制造业方面，节日消费效应显现，元旦假期和寒假带动交通运输、

住宿餐饮等消费活跃度上升；建筑业则受春节假期临近、冬季低温天气等因素影响进入施工

淡季，建筑业指数有一定回落。总体看，当前经济稳中回升，但需求不足的制约仍在，房地

产限制性政策正逐步解除，促消费扩内需政策或将继续发力。 

 

 

 

 

4.风险提示 
1）海外局势变化超预期：国际地缘政治存在不稳定因素，中美关系具有不确定性； 

2）政策落地不及预期：政策落地执行不及预期则可能导致市场信心无法顺利恢复。
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