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PMI： 

项目 

主要观点： 

 PMI 综合指数有所下降，需观察其下降趋势的可持续性。我们在上个

月 PMI 数据分析报告《PMI 具有明显的领先性，12 月数据呈现不确定因

素》中就明确提出当月数据存在的不确定性或带动未来数月 PMI 的下降，

如果说上个月仅仅是确认新出口订单和产成品库存成为“不佳”数据，

那么新年头个月，生产指数、新订单、采购量、从业人员指数纷纷下降，

原材料库存也上升基本可以确定，制造业在经历了激情爆发式的复苏之

后，已经步入稳定正常的区间，PMI 指数的波动在所难免，我们认为本

月 PMI 指数下降的背后原因，在于大中型企业对于投资和信贷预期的下

降，加之成本上升和产能过剩压力，造成 PMI 出现“拐点”。此外，我们

还看到汇丰银行PMI指数本月却继续上升，与CFLP的PMI指数出现背离，

一方面反映出民间投资（代表中小制造业企业）预期仍在继续上升，另

一方面我们预计该背离或在下个月有所改变。总之，我们认为，本月 PMI

出现下降非常值得警惕，在国家调结构政策的连续降温之下，中国经济

或逐步稳定避免出现过热趋势，而产成品库存指数创新高一方面是价格

推动，另一方面也反映出需求的放缓和供应增加造成的不平衡，去库存

进程或再次发生。我们需要密切跟踪其下滑趋势，谨防拐点发生。 

 PMI 新出口订单指数继续上升，出口确定性复苏无疑。新出口订单指

数继续呈现上升的趋势，我们认为这进一步印证了出口的确定性复苏，

而且这种复苏可持续时间较长，主要因素仍然是国外库存回补和消费复

苏所带动，我们预计本月出口增速或达 20%。 

 PMI 进口指数加速上升，预计进口增速继续大幅度上升。进口指数继

续加速上升，反映出内需仍然处于高位，预示进口增速有望继续大幅度

反弹，但我们认为进口的持续回升受国内投资需求影响，特别是固定资

产投资对进口有很强的推动作用，我们预计进口增速在本月继续大幅度

回升之后，升势或有所趋缓。 

1 月 12 月 同期 

里昂证券 PMI 57.40 56.10 42.20 
PMI 总指数 55.80 56.60 45.30 

60.50 61.40 45.50 生产 

59.90 61.00 45.00 新订单 

53.20 52.60 33.70  新出口订单 

49.90 52.40 39.20  积压订单 

47.30 47.10 43.50  产成品库存 

60.50 61.00 44.30  采购量 

53.40 52.50 39.90  进口 

68.50 66.70 41.50  购进价格 

52.20 51.40 43.90  原材料库存 

50.60 52.20 43.00  从业人员 

51.00 50.80 50.60  配送时间 
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 PMI 购进价格指数持续攀升助推通胀压力，PPI 增速或超预期。购进价

格继续领先 PPI，本月购进价格继续攀升，预计本月 PPI 上升幅度或再

超市场预期，但我们也观察到本月购进价格增速明显放缓，一方面受国

际大宗商品价格回落影响，另一方面受供需趋向平衡影响，我们预计未

来数月购进价格指数或平稳放缓。 
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                                                                 中国经济 

PMI 综合指数有所下降，需观察其下降趋势的可持续性 

    2010 年 1 月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指

数（PMI）为 55.8%，比上月回落 0.8 个百分点。 

汇丰银行的 1月份中国制造业采购经理人指数 PMI（原里昂证券采购经

理人指数）为 57.4，较上月上升 1.3 个百分点。 

本月 20 个行业中，只有化纤制造及橡胶塑料制品业、有色金属冶炼及

压延加工业、非金属矿物制品业 3 个行业略低于 50%，其余 17 个行业均高

于 50%，其中烟草制品业、饮料制造业、金属制品业达到 60%以上。从产品

类型看，原材料与能源、中间品、生活消费品和生产用制成品类企业均高

于 50%，尤以生活消费品类企业为最高，接近 60%。 

图 1：中国制造业指数 PMI                            图 2：历年月度情况 
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走势上出现背离，预示激情之后正常调整
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数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

    我们在上个月 PMI 数据分析报告《PMI 具有明显的领先性，12 月数据

呈现不确定因素》中就明确提出当月数据存在的不确定性或带动未来数月

PMI 的下降，如果说上个月仅仅是确认新出口订单和产成品库存成为“不佳”

数据，那么新年头个月，生产指数、新订单、采购量、从业人员指数纷纷

下降，原材料库存也上升基本可以确定，制造业在经历了激情爆发式的复

苏之后，已经步入稳定正常的区间，PMI 指数的波动在所难免，我们认为本

月 PMI 指数下降的背后原因，在于大中型企业对于投资和信贷预期的下降，

加之成本上升和产能过剩压力，造成 PMI 出现“拐点”。此外，我们还看到

汇丰银行 PMI 指数本月却继续上升，与 CFLP 的 PMI 指数出现背离，一方面

反映出民间投资（代表中小制造业企业）预期仍在继续上升，另一方面我

们预计该背离或在下个月有所改变。总之，我们认为，本月 PMI 出现下降

非常值得警惕，在国家调结构政策的连续降温之下，中国经济或逐步稳定

避免出现过热趋势，而产成品库存指数创新高一方面是价格推动，另一方

面也反映出需求的放缓和供应增加造成的不平衡，去库存或再次发生。 



                                                                 中国经济 

PMI 生产指数有所回落，反映供给的高位放缓 

生产指数略有回落。本月生产指数为 60.5%，比上月回落 0.9 个百分点。

20 个行业中，只有有色金属冶炼及压延加工业低于 50%，其余行业均高于

50%，其中以烟草制品业、饮料制造业为首的 12 个行业达到 60%以上，为首

的 2个行超过 70%。 

图 3：生产指数  
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数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月生产指数有所下滑，反映出供给的谨慎，此外生产指数还受固定

资产投资意愿影响，随着预期固定资产投资增速的平稳放缓，有逐步下滑

的倾向，而工业增加值增速在经历高速复苏之后，有望步入平稳增长区间。 

PMI 新订单指数下滑反映出需求的放缓，有色金属行业最敏感 

新订单指数回落。本月新订单指数明为 59.9%，比上月回落 1.1 个百分

点。分行业来看，20 个行业中，只有有色金属冶炼及压延加工业、非金属

矿物制品业低于 50%，其余行业均在 50%以上，其中有 9 个行业达到 60%以

上，有 3个行业超过 70%。 

图 4：新订单指数 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 

新订单指数除了可以间接反映出消费品需求，同时还可以反映投资需

求的变化，特别是生产资料品的需求，本月的下滑预示需求预期的放缓。 
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PMI 库存指数差异加大，警惕库存升高带来的供需转向压力 

本月产成品库存指数为 52.2%，比上月上升了 0.8 个百分点，原材料库

存略微上升 0.2 个百分点。 

图 5：中国制造业指数 PMI                            图 6：供给和需求衍生指标 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月产成品库存指数继续反弹，并创出历史新高，而原材料库存仍然

维持相对低位，如果用新订单与产成品库存之比来衡量需求动力，而用采

购量与原材料库存来衡量供给动力，很明显这两个衍生指标双双出现了下

滑，而这种表面上的库存变化背后反映出供给高位回落，而需求低位下降

的趋势，或预示未来 PMI 整体走势的回落，我们还需要持续跟踪观察。 

PMI 新出口订单指数继续上升，出口确定性复苏无疑 

本月新出口订单指数为 53.2%，比上月上升 0.6 个百分点。20 个行业中，

木材加工及家具制造业、电气机械及器材制造业、服装鞋帽制造及皮毛羽

绒制品业等 14 个行业高于 50%，其中有 5 个行业超过 60%。从产品类型来

看，原材料与能源类企业低于 50%，中间品、生活消费品和生产用制成品类

企业高于 50%，尤以生活消费品类企业为最高，接近 58%。 

图 7：新出口订单指数 
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

新出口订单指数继续呈现上升的趋势，我们认为这进一步印证了出口的
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确定性复苏，而且这种复苏可持续时间较长，主要因素仍然是国外库存回

补和消费复苏所带动。 

PMI 进口指数加速上升，预计进口增速继续大幅度上升 

本月进口指数为 53.4%，比上月上升 0.9 个百分点。20 个行业中，以

金属制品业、石油加工及炼焦业、电气机械及器材制造业为首的 13 个行业

高于 50%，为首的 3个行业超过 60%。 

图 8：进口指数  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

进口指数继续加速上升，反映出内需仍然处于高位，预示进口增速有望

继续大幅度反弹，但我们认为进口的持续回升受国内投资需求影响，特别

是固定资产投资对进口有很强的推动作用，我们预计进口增速在本月继续

大幅度回升之后，升势或有所趋缓。 

PMI 购进价格指数持续攀升助推通胀压力，PPI 增速或超预期 

购进价格指数继续攀升。本月购进价格指数为 68.5%，比上月上升 1.8

个百分点。分行业来看，20 个行业全部高于 50%，其中有 15 个行业高于 60%，

有 6 个行业高达 80%以上。分区域来看，东、中、西部均保持高位，均在

70%左右。 

图 9：购进价格指数  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 
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    购进价格继续领先 PPI，本月购进价格继续攀升，预计本月 PPI 上升幅

度或再超市场预期，但我们也观察到本月购进价格增速明显放缓，一方面

受国际大宗商品价格回落影响，另一方面受供需趋向平衡影响，我们预计

未来数月购进价格指数或平稳放缓。 

PMI 从业人员指数持续下降，预示制造业就业的不稳定因素仍在 

从业人员指数下降。本月从业人员指数为 50.6%，比上月回落 1.6 个百

分点。20 个行业中金属制品业、农副食品加工及食品制造业、饮料制造业、

电气机械及器材制造业等 13 个行业高于 50%；通用设备制造业、服装鞋帽

制造及皮毛羽绒制品业、化学原料及化学制品制造业等 7个行业低于 50%。 

图 10：从业人员指数  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

从业人员指数持续回落一方面受季节性因素影响，但另一方面也反映

出制造业就业复苏状况的布稳定，我们预计该下滑趋势仍需要持续观察，

在美国非农就业好转预期带动下仍有望维持高位。 

图 11：世界各国 PMI 指数走势  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

目前主要发达国家 PMI 指数已经步入高速复苏之后的平稳时期，部分国

家 PMI 指数也出现回落，我们认为各国未来 PMI 指数走势将有所分化，美

国再库存化将继续推动其 PMI 指数上行，而日本和英国下滑可能性较大。 
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