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全国PMI：需求上升生产下降是好现象 

 
1月PMI微降至50.4，主要缘于生产指数有所回调。需求、价格、库存指标向好
而生产指标下滑是好现象，不必担忧生产下滑。PMI指向经济温和复苏。 

 

PMI
综合 

     新订单回升0.4%，反映需求延续温和复苏态
势。新出口订单下滑，近几月其指示效应弱。 

 
生产指数下滑0.7%，大胆猜测，与天气寒冷、
空气污染逼停一些大企业的生产有关。 
 

原材料库存向上穿越产成品库存，意味着被
动去库存行将结束，主动补库存为时不远。 

购进价格指数明显上扬，显示供需状况进一  步     
改善，PPI环比有望由负转正。 
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分行业PMI：下游热，中游瘟，上游冷 

下游行业 
纺织业：     明显上升，需求强劲，补库存意愿增强。 
服装鞋帽： 略有回升，需求微降，仍处去库存阶段。 
交运设备： 大幅上升，需求微升，补库存阶段。 
食品：        大幅下滑，需求低迷，库存震荡下滑。 
饮料：        小幅上升，需求跟进，库存回补阶段。 
医药：        大幅上升，需求强劲，库存行为略显保守。 

中游加工组装 
通用设备： 基本持平，需求微升，库存震荡回补。 
专用设备： 略有回升，需求持平，但补库存意愿强烈。 
电气机械： 略有回升，需求微降，库存反复震荡。 
通信设备： 小幅上升，需求回暖，库存回补。 
造纸轻工： 略有回升，需求持平，原材料库存回补。 

偏上游的原材料 

黑色金属： 大幅下滑，需求回落，去库存出现反复。 
有色金属： 略有回升，需求微升，补库存意愿略增强。 
建材制品： 基本持平，需求持平，库存反复震荡。 
石油加工： 大幅下滑，需求滑落，库存可能过度回补。 
化学原料： 基本持平，需求持平，库存震荡略有上升。 
化纤橡塑： 略有回落，需求持平，库存仍待去化。 

分行业PMI 
 
下游PMI大多

向好，特别是
交运设备、纺
织业和医药。 
 
中游加工PMI
略回升，上游
原材料偏弱，
钢铁现反复。 
 
行业景气呈现 
“下游热、中
游瘟、上游冷” 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

全国PMI：指向经济温和复苏 

全国PMI综合（历年月度比较）（%） 

• 1月PMI微降至50.4，主要缘于生产指数有所回调。 
• 需求、价格、库存指标向好而生产指标下滑是好现象。 
• 需求上升、生产下滑预示着未来补库存动力会加强。 
• 今年春节在2月上旬，2月将是淡季，预计PMI会略有下滑。 

全国PMI 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

全国PMI：新订单和生产 

全国PMI新订单（%） 全国PMI生产指标（%） 

新订单 
   新订单回升0.4%，反映需求延续温和复苏态势。新出口订单下滑，显示外需尚未明显

好转，不过近几月新出口订单对出口增速的指示效应偏弱。 

生产 
     生产指数下滑0.7%。我们大胆猜测，生产端偏弱与天气寒冷、空气污染逼停一些大企业  
的生产有关。生产下滑不必担忧，需求复苏延续在未来会带动生产反弹。 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

全国PMI：库存和价格 

PMI原材料库存向上穿越产成品库存（%） PMI购进价格指数（%） 

库存 
 原材料库存自2011年中以来首次站在荣枯平衡线上，本月还向上穿越了产成品库存，这

意味着被动去库存行将结束，主动补库存为时不远。 

价格 

     购进价格明显上扬，显示制造业供需状况进一步改善，PPI环比有望由负转正。 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：纺织业 

纺织业PMI综合（%） 
1月纺织业景气度回升明显，需求大幅上扬刺激

厂家原材料补库存行为。 

PMI 明显上升 

新订单 大幅上升 

库存 补库存意愿增强 

纺织业PMI新订单（%） 纺织业PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：服装鞋帽 

服装鞋帽PMI综合（%） 
1月服装鞋帽业总体表现微升，但需求方面有所

下降，仍处于去库存阶段。 

PMI 略有回升 

新订单 略有回落 

库存 仍待去化 

服装鞋帽PMI新订单（%） 服装鞋帽PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：交运设备 

交运设备PMI综合（%） 
1月交运设备业PMI综合值跃居历史同期最高，

需求也表现良好，乐观预期提升补库存意愿。 

PMI 大幅上升 

新订单 小幅上升 

库存 补库存阶段 

交运设备PMI新订单（%） 交运设备PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：食品 

食品PMI综合（%） 
1月食品业景气度近乎将至历史同期最低，订单

跌至谷底显示需求疲弱，库存震荡下滑。 

PMI 大幅下滑 

新订单 大幅下滑 

库存 去库存阶段 

食品PMI新订单（%） 食品PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：饮料 

饮料PMI综合（%） 
1月饮料业景气度稍有回升，仍处历史低位，需

求相比12月上扬，厂家补库存意愿开始增强。 

PMI 略有回升 

新订单 小幅上升 

库存 库存开始回补 

饮料PMI新订单（%） 饮料PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

下游：医药 

医药PMI综合（%） 
1月医药业PMI总值回升明显，需求回暖但企业

对此预期仍不乐观，原材料库存回补意愿不足。 

PMI 大幅上升 

新订单 大幅上升 

库存 拐点尚未到来 

医药PMI新订单（%） 医药PMI库存（%）  
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中游：通用设备 

通用设备PMI综合（%） 
1月通用设备业表现平稳，需求小幅上扬。库存

方面仍在反复，但有主动回补迹象。 

PMI 基本持平 

新订单 小幅上升 

库存 震荡回升 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中游：专用设备 

专用设备PMI综合（%） 
1月专用设备业表现继去年末继续缓慢上升，乐

观预期下企业主动补库存行为非常强烈。 

PMI 略有回升 

新订单 基本持平 

库存 强烈的补库存行为 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中游：电气机械 

电气机械PMI综合（%） 
1月电气机械业PMI稍有提升，需求略显疲弱，

厂家的库存行为反复不定，趋势未见明朗。 

PMI 略有回升 

新订单 小幅下滑 

库存 反复震荡 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中游：通信计算机电子 

通信计算机电子PMI综合（%） 
1月通信计算机电子业景气度总体微升，需求开

始回暖，或将进入主动补库存阶段。 

PMI 小幅上升 

新订单 小幅上升 

库存 库存回补意愿渐强 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

中游：造纸轻工 

造纸轻工PMI综合（%） 
1月造纸轻工业景气度稳中有升。主要原材料库

存的大幅上扬显示对后市乐观预期。 

PMI 小幅上升 

新订单 基本持平 

库存 原材料在回补 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：黑色金属 

黑色金属PMI综合（%） 
1月黑色金属业表现跌至冰点，需求无力，补库

存有反复。 

PMI 大幅滑落 

新订单 大幅滑落 

库存 补库存有反复 

黑色金属PMI新订单（%） 黑色金属PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：有色金属 

有色金属PMI综合（%） 
1月有色金属业表现略改善，各方面指标回升带

动企业的补库存行为略微增强。 

PMI 略有回升 

新订单 小幅上升 

库存 补库存意愿略增强 

有色金属PMI新订单（%） 有色金属PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：非金属矿物制品 

非金属矿物制品PMI综合（%） 
1月非金属矿物制品业表现平平，但原材料库存

回补一定程度显示企业对后市乐观预期。 

PMI 基本持平 

新订单 基本持平 

库存 反复震荡 

非金属矿物制品PMI新订单（%） 非金属矿物制品PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：石油加工炼焦 

石油加工炼焦PMI综合（%） 
1月石油加工炼焦业景气度下滑至历史同期最低，
需求表现不佳。库存指标显示企业或过度乐观。 

PMI 大幅下滑 

新订单 小幅下滑 

库存 补库存意愿依旧强劲 

石油加工炼焦PMI新订单（%） 石油加工炼焦PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：化学原料及制品 

化学原料及制品PMI综合（%） 
1月化学原料及制品业PMI各项表现平稳，原材

料库存穿越产成品库存是好现象。 

PMI 基本持平 

新订单 基本持平 

库存 被动去库存进入末期 

化学原料及制品PMI新订单（%） 化学原料及制品PMI库存（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

上游：化纤橡胶塑料 

化纤橡胶塑料PMI综合（%） 
1月化纤橡胶塑料业略下滑，需求端表现不瘟不

火，库存仍待去化。 

PMI 小幅回落 

新订单 基本持平 

库存 仍待去化 

化纤橡胶塑料PMI新订单（%） 化纤橡胶塑料PMI库存（%） 
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信息披露与法律声明 
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高远、姜超：宏观经济 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采
用的数据和信息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰
准确地反映了作者的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

高远 
SAC执业证书编号：0850512020001 
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信息披露和法律声明 

投资评级说明 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
法律声明 
 
本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意
见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
 
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发
出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
 
市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户
应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还
可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
 
本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，
或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通
证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
 
根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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