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经济下行持续，外部压力有所缓解 

——1 月中采 PMI 指数点评 

 

摘要 
 

 

数据来源：WIND，杭银研究 

 

统计局 1 月 31 日发布 19 年 1 月景气指数，其中中采制造业 PMI 为 49.5%，连续第

二个月低于荣枯线，预期为 49.3%，前值 49.4%。1 月中采非制造业 PMI 为 54.7%，高

于预期与前值。 
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制造业景气指数是 19 年发布的第一项经济数据，也预示着 19 年开年的经济走势，

总体来看虽然 PMI 指数连续两个月低于荣枯线，但下行幅度有所缩窄。分项来看，生产

指数较上月小幅增长，但新订单和新出口订单指数皆位于荣枯线以下。在供稍强于需的

情况下，PMI 价格指数持续位于下行区间。但受到原油价格也由于 OPEC 减产计划而触

底反弹、基建需求回升的影响下，原油、钢价、水泥等工业品价格小幅回升。由于原材

料购进价格指数与 PPI 环比走势较为一致，因此可以推断出 1 月 PPI 环比跌幅可能收

窄。分企业规模来看，大企业（18 年盈利较好的上游企业）景气指数要明显好于中小

企业（中下游企业）。而这样的分化状况也表现在近期的股市走势上，随着大小企业业

绩预报的出炉以及陆股通资金的流入，1 月以来上证 50 和沪深 300 股走势明显好于中

证 500 和中小创指。不过，随着经济下行趋势持续，我们认为企业经营分化加剧的压力

也会逐步向中上游传导。 

从外部来看，近期市场两大关注焦点正逐步走向明朗。一是新一轮中美经贸高级别

磋商于 1 月 30 号开启，磋商结果将决定未来一段时间内国际贸易与资本市场的走势。

二是美联储美东时间 1 月 30 日公布 1 月议息会议，美联储宣布维持利率不变（不加

息），对政策和经济判断的相关措辞也明显转鸽，如“经济活动稳步上升（表现强劲）”、

“基于市场的通胀指标开始弱化”、“将来准备使用整套的货币政策工具，包括调整资产

负债表（的缩表进程）”等等。在美联储决议“鸽声”的影响下，美元指数逼近 95，美

元兑人民币汇率也逐步升破 6.7，人民币汇率压力较 18 年四季度末大大减缓。 

对债市的影响上，一方面是近期公布的经济数据接连弱化、经济权益市场接连暴雷、

以及政策调整地方债发行利差、汇率压力减小等因素皆利多利率债。但财政支出和基建

的提前发力以及接下来的中美贸易磋商结果、两会的召开等等都将形成多重因素影响

债市。在这样的背景下，预计债市在短期将延续波动行情。 
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以下是具体分析： 

➢ PMI 指数：生产回升，内外需持续回落 

 数据来源：WIND，杭银研究 

 19 年 1 月 PMI 指数为 49.5%，为 16 年年初以来首次连续两个月低于荣枯线，各分

项指标走势显示供给稍强于需求。具体来看，生产指数为 50.9%，较上月回升 0.1 个百

分点，虽然小幅回升，但生产指数为 08 年以来首次连续两个月低于 51%。此外，近期

开工数据充分显示了中央经济工作会议上弱化环保限产力度的意图，1 月全国高炉、焦
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化企业、液化天然气等行业的平均开工率要明显高于去年同期。需求上来看，新订单指

数为 49.6%，较上月继续下行 0.1 个百分点，生产指数跌幅收窄但仍连续 9 个月下滑；

新出口订单指数为 46.9%，较上月小幅回升 0.3%，也已连续 8 个月低于 50%。从近期国

际经济数据来看，除了美国表现平稳、国内有所“企稳”，欧元区、日本和新兴市场国

家经济数据都表现不佳，显示外需仍恢复。 

 

➢ 价格指数跌幅收窄，1 月 PPI 同比预计转负  

数据来源：WIND，杭银研究 

 

从价格上来看，虽然短期内油价得到有力支撑、以及大基建需求回升，使得原油、

钢铁、水泥等工业品价格较 12 月底小幅回升，但仍大幅低于去年同期相比。以 PMI 出

厂价格与 PPI 环比数据的同向性来判断，预计 1 月 PPI 环比跌幅将缩窄，而同比数据

或将明显转负。 

数据来源：WIND，杭银研究 
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➢ 大型企业与中小型企业景气度继续分化 

 

数据来源：WIND，杭银研究 

 分企业规模来看，1 月大型企业 PMI 反弹 1.3%个百分点至 51.3%，中小型企业景气

指数跌至 47.3%。分生产、内外需来看，大型企业生产和内需指数要显著高于中小型企

业，而在外需指数上小型企业景气度或由于四季度人民币贬值而有所回升。 

数据来源：WIND，杭银研究 
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数据来源：WIND，杭银研究 

 

 

数据来源：WIND，杭银研究 
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