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 主要观点： 

1 月份 PMI 明显回升 

1 月份全国 PMI 为 45.3%，比上月上升 4.1 个百分点，这是 PMI 指数

连续第二个月回升，显示中国经济停止进一步恶化的迹象愈发明显。

但是我们也要看到，PMI 指数已经连续四个月低于 50%。1 月份仅有

供应商配送时间指数略高于 50%，出口订单指数更是低达 33.7%，显

示制造业萎缩状态依旧。目前去库存化的高峰已经过去，产能的消耗

尚需时日，中国能否就此走出经济衰退的阴霾还需进一步观察。 

生产指数带动采购量双双反弹 

1 月份生产指数比上月上升 6.1 个百分点，达到 45.5%。在部分企业

因为春节因素停工停产的情况下，1 月份生产指数依然大幅反弹，也

说明经济持续下滑势头得到缓解。预计后续公布的工业增加值、发电

量等数据也会企稳，经济底部可能加速到来。 

在该指数的 20 个行业中，黑色金属冶炼及压延加工业、专用设备制

造业、电气机械及器材制造业等行业的指标高于 50%，从数据上看已

经走出萎缩状态，我们认为应该是受益于国家 4 万亿投资计划启动对

这些行业产生的需求。从商务部公布的数据来看，钢材价格已经连续

12 周上涨，去年下半年以来供求失衡的状态已经逐步扭转。 

受生产指数回升的影响，采购量指数也出现了较大程度的反弹，企业

的运转正在逐步步入正轨。 

投资拉动需求 PMI 可能继续回升 

随着 4 万亿投资计划的逐步落实、十大产业振兴规划的陆续推出，以

及温总理在伦敦谈及的后续会有更多的刺激政策出台，显示出中国政

府“保 8”的决心和信心。我们预计 PMI 可能会继续回升，但短期内

突破 50%的可能性仍较小。 
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2009 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 45.3%。制造业 PMI 是一个综合指数，按照国际

上通用的做法，由 5 个主要扩散指数加权而成。通常 PMI 指数在 50%

以上，反映经济总体扩张；低于 50%，反映经济衰退。 

1 月份 PMI 明显回升 

1 月份全国 PMI 为 45.3%，比上月上升 4.1 个百分点，这是 PMI

指数连续第二个月回升。与上月相比，大部分关键指标均出现明显上

升，其中生产指数、新订单指数、采购量指数、进口指数、购进价格

指数升幅尤为明显，达到 6 个百分点以上。 

图 1  PMI 领先 GDP 三个月左右 

图 2  五大指标出现明显反弹 

PMI 作为领先指标，连续两个月的反弹显示中国经济停止进一步

恶化的迹象愈发明显。但是我们也要看到，PMI 指数已经连续四个月

低于 50%。1 月份仅有供应商配送时间指数略高于 50%，出口订单指
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数更是低达 33.7%，显示制造业萎缩状态依旧。目前去库存化的高峰

已经过去，产能的消耗尚需时日，中国能否就此走出经济衰退的阴霾

还需进一步观察。 

图 3：产成品库存指数达高峰后快速回落 

生产指数带动采购量双双反弹 

1 月份生产指数比上月上升 6.1 个百分点，达到 45.5%，显示企

业去年四季度以来大规模减产的形势已经趋于缓解。去年金融危机逐

步向实体经济渗透、外需快速萎缩，国内外商品市场价格异常波动，

呈现前高后低的态势，导致企业库存剧烈调整和工业生产急剧下滑。

在部分企业因为春节因素停工停产的情况下，1 月份生产指数依然大

幅反弹，说明经济持续下滑势头得到缓解。预计后续公布的工业增加

值、发电量等数据也会企稳，经济底部可能加速到来。 

图 4：工业增速与 PMI 生产指数 

在该指数的 20 个行业中，黑色金属冶炼及压延加工业、专用设

备制造业、电气机械及器材制造业等行业的指标高于 50%，从数据上

看已经走出萎缩状态，我们认为应该是受益于国家 4 万亿投资计划启

动对这些行业产生的需求。从钢铁业协会的数据来看，钢材价格已经

PMI:产成品库存
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连续 12 周上涨，去年下半年以来供求失衡的状态已经逐步扭转。 

受生产指数回升的影响，采购量指数也出现了较大程度的反弹，

企业的运转正在逐步步入正轨。 

投资拉动需求 PMI 可能继续回升 

随着 4 万亿投资计划的逐步落实、十大产业振兴规划的陆续推

出，以及温总理在伦敦谈及的后续会有更多的刺激政策出台，显示出

中国政府“保 8”的决心和信心。昨天 IMF 也提高了对中国经济增长

的预期，认为中国保 8 有望。我们预计 PMI 可能会继续回升，但短

期内突破 50%的可能性仍较小。 
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