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核心观点：

 1 月制造业及非制造业景气度弱回升。1月制造业 PMI为 49.2%（前值

49.0%）。非制造业商务活动指数为 50.7%（前值 50.4%），扩张加快。非制造

业中，服务业商务活动指数为 50.1%（前值 49.3%），由收缩转为扩张；建筑

业商务活动指数为 53.9%（前值 56.9%），受冬季低温天气及春节假日临近等

因素影响，建筑业进入施工淡季。

 需求有所回升，生产扩张更快，库存加速积累，经济动能减弱。受政策

驱动及节假日带动，1月新订单指数微幅回升至 49.0%（前值 48.7%）。新出

口订单指数为 47.2%（前值 45.8%）。1月生产指数为 51.3%（前值 50.2%），

升至近 4个月以来的高点。生产相对于新订单和在手订单均快速回升，并带

动产成品库存回升。从 12MMA看，新订单指数自去年三季度以来首次回落，

需求对于生产的拖累或将逐步体现在同比数据上。从历史 PMI看，生产回落

往往滞后于新订单回落 1-2个月。1月产成品库存指数大幅回升至 49.4%（前

值 47.8%），处于较高水平。经济动能指数（新订单-产成品库存）回落至-0.4%。

 出厂价与购进价均回落，价差略恢复。1月主要原材料购进价格指数为

50.4%（前值 51.5%），出厂价格指数 47.0%（前值 47.7%）。1月价格上涨的

品种主要是原油和有色；下跌品种主要是非金属建材、煤焦钢矿等。国内优

势工业品价格回落和生产快于需求有关。1月出厂和购进价差为-3.4%（前值

-3.8%），略有回暖，中下游企业利润整体仍在恢复。

 制造及建筑企业信心有所回落，服务企业信心平稳。1月制造业生产经

营活动预期指数为 54.0%（前值 55.9%），采购相对于生产回落，相对于原材

料库存回升。制造业预期回落有利于生产端进入调整。建筑业、服务业生产

经营活动预期指数分别为 61.9%（前值 65.7%）、59.3%（前值 59.4%）。

 市场启示：经济，中期内债券收益率将进一步回落。1月下旬，各期限

国债收益率快速走低，尤其是长端表现更为强势。债券收益率下行的推力，

一是资金面由紧平衡走向平衡；二是市场提前交易降息预期。从过去两年的

经验看，LPR和MLF 利率下行次序可能不同，但影响的是收益率下行的节

奏而非方向；三是股市下跌；四是经济基本面再度走弱。1月，30大中城市

商品房销售面积跌幅扩大，石油沥青装置开工率、主要螺纹钢钢厂开工率走

低。1月 PMI数据显示，需求边际有所回升，生产扩张更快，库存加速积累，

经济动能减弱，价格再度回落。中期看，需求回升仍需政策进一步推动，生

产端调整偏慢，债券收益率或进一步回落。

 风险提示：资本市场支持力度加大；稳增长政策超预期。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所

图 3：生产-新订单、生产-在手订单（%） 图 4：产成品库存指数和经济动能指数（%）

资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所

图 5：万得商品大类指数涨跌幅（%） 图 6：PMI：采购量-生产、采购量-原材料库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所
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