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PMI 微降，但不改生产增长趋势 
——2010 年 1 月 PMI 数据点评 

 

 2010 年 02 月 01 日  

主要观点： 

  2010 年 1 月份的 PMI 指数为 55.8%，下降 0.8 个百分点。其

中，生产指数、新订单指数、积压订单指数、采购量指数、从

业人员指数下降。PMI 的小幅下降主要是春节长假的季节性因

素。 

 从 2005 年开始统计年份起，我国的 PMI 指数在每年的 1、2
月份都出现一定的回落。这显然与我国的春节假期有一定相关。

在春节长假到来前，企业都会提前安排订单和生产情况，以免

因春节长假带来的影响。因此，从这个角度看，2010 年的 1
月份小幅回落属于正常现象。包括其中从业人员指数回落

1.6%，新订单指数和积压订单指数分别下降 1.1%和 2.5%,也
都在历史数据范围内，并不意味生产形势出现意外的较大恶化。

 而从指数总水平看，生产指数、新订单指数等仍处在 60%以上

的高位，说明生产前景乐观。 

 原材料库存指数、产成品指数上升表明企业对未来生产和销售

持乐观态度，在去库存化后将进入再库存化阶段，这有助于生

产的平稳持续增长。而供应商配货时间指数的上升表明生产环

节趋紧，生产仍处在上升阶段或增长态势。 

 外贸情况延续好转。进口指数和新出口订单指数分别上升 0.9%
和 0.6%，表明外贸情形延续 2009 年底快速回升的态势。这对

我国出口和生产的稳定无疑是好的消息。 

 购进价格指数继续上升 1.8%，预示我国 PPI 仍将保持较快增

长，而这也将对我国的物价上涨形成较大压力。 
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事  件：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（见图 1）。从 11 个分项指数来看，生产指数、新订单

指数、积压订单指数、采购量指数、从业人员指数下降，其中积压订单指数下降较明显，降

幅达到 2.5 个百分点；新出口订单指数、产成品库存指数、进口指数、购进价格指数、原材料

库存指数、供应商配送时间指数有所上升，其中购进价格指数升幅较大，达到 1.8 个百分点。

从指数水平来看，生产指数、新订单指数、采购量指数和购进价格指数较高，保持在 60%左

右。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 1：2010 年 1 月 PMI 指数小幅回落 

关注点： 

1、PMI 总指数携生产指数等五分项指数出现下降，但这些指数下降主要是春节长假的季

节性因素影响，而非生产意外恶化。 
2、产成品库存指数、原材料库存指数上升至危机后的历史高位。说明危机后去库存化基

本结束有望进入再库存化阶段，而原材料指数上升至 52%以上，说明企业对未来的市场和生

产持乐观态度。 
3、新出口订单指数和进口指数上升，表明外贸形势延续 09 年底快速回升的态势。 
4、购进价格指数继续上扬，表明我国的工业系统的 PPI 指数继续处在上涨格局。这种情

况或将延续 2010 年的上半年。 
 

数据点评： 

1、PMI 指数小幅回落属季节性因素，不改工业短期内维持高位增长态势 
从公布的统计数据看，1 月份的 PMI 指数从 56.6%降至 55.8%，小幅回落 0.8%。PMI 的

回落主要是传统春节长假对生产安排的影响。作为中国人最重要的节日之一，居民都将安排
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探亲、团聚活动。因此， PMI 数据在每年的 1、2 月份都回出现一定程度的回落，这其中包

括新订单指数、积压订单指数和从业人员指数的回落也都有这个季节性规律（见图 2）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 2： 1 月 PMI 指数回落属于春节长假的季节性因素  

因此，我们认为 1 月份的 PMI 指数下降并不意味着生产的意外恶化。而是生产的正常调

整。并且从生产指数和新订单指数看，两者仍旧处在 60%以上，预示我国生产系统仍处在高

位运行。 
2、有望进入再库存化阶段，这将有助于生产的持续恢复 
2010 年 1 月份 PMI 指数中，产成品库存指数、原材料库存指数分别上升 0.2%和 0.8%，

到达 47.3%和 52.2%，都是危机严重冲击后出现的历史高位（见图 3）。产成品库存指数、原

材料库存指数上升说明企业对未来的市场和生产持乐观态度。并且，该两项指数也说明危机

后企业为应对销售下降而出现的去库存化慢慢结束，有望进入再库存化阶段。而这有助于我

国生产和经济系统的持续恢复。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 3： 库存指数上升意味企业进入再库存化，有助于生产持续恢复 
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3、新出口订单指数和进口指数上升，外贸形势延续好转 
2010 年 1 月份 PMI 数据中，新出口订单指数和进口指数双双回升，两者分别回升 0.6 和

0.9 个百分点（见图 4）。进口指数为 53.4%，更是危机后出现的高点。新出口订单指数的回

升意味当前全球经济复苏，特别是美国经济的较快增长对我国的出口拉动持续好转（见图 5）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 4： 1 月外贸指数回升表明我国外贸形势将延续好转  

-8.00
-6.00
-4.00
-2.00
0.00
2.00
4.00
6.00
8.00

10.00

20
00

年
3月

20
00

年
9月

20
01

年
3月

20
01

年
9月

20
02

年
3月

20
02

年
9月

20
03

年
3月

20
03

年
9月

20
04

年
3月

20
04

年
9月

20
05

年
3月

20
05

年
9月

20
06

年
3月

20
06

年
9月

20
07

年
3月

20
07

年
9月

20
08

年
3月

20
08

年
9月

20
09

年
3月

20
09

年
9月

美国GDP（季）增长折年率
 

数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 5： 美国等经济体复苏持续有利于我国出口增长  

4、购进价格指数继续上扬，我国的 PPI 指数仍延续上涨态势 
在 2009 年 12 月份我国 PPI 首次在危机后出现同比正增长，表明我国工业品产品价格开

始上升，而到 2010 年，PMI 的购进指数继续上升说明我国的 PPI 指数将延续上升态势（见图

6）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 6： 1 月购进价格指数继续上升表明 PPI 仍将上涨  

购进指数的上升也是对我国生产和原料价格走势的反映。我国的生产逐渐恢复，对工业

品需求趋于旺盛，因此 PPI 将逐渐上升。而主要金属价格在 1 月份出现了先扬后抑的格局，

但价格还是处在较高位置（见图 7）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 7：1 月份主要金属品价格走势先扬后抑但仍处高位  
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