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本报告导读： 
本报告对 PMI 数据进行点评。 

摘要： 
 2011 年 1 月，中国制造业采购经理人指数（PMI）为 52.9%，

较去年 12 月下降 1.0 个百分点，这是 PMI 连续第二个月出

现回落，并且与工业生产环比趋势走势一致，预计未来工业

生产将继续下滑。 
 细项数据方面，生产和需求两端都有所下降，其中出口订单

和积压订单指数出现大幅回落。 
 1 月购进价格指数有所回升，其走势与 PPI 环比走势一致，

因此领先于 PPI 同比数据。从商务部和期货、港口等价格走

势看，1 月生产资料仍在上涨，我们预计 1 月 PPI 环比涨幅

为 0.8%，同比为 6.5%，都较 10 年 12 月有所上升。 
 受价格上涨驱动，1 月原材料库存继续上升至 52%，但目前

已接近 52.2%的历史高点，未来补库存动力将会减弱。 
 工业环比或已见顶，地产新政逐步落实，因此提示去库存风

险成为关键，10 年 2 季度，经济就在地产调控后出现了一次

自主去库存，生产明显下滑。 
 但是，1 月产成品库存较上月有所下降，目前还没出现类似

于 08 年底和 10 年 2 季度的原材料库存下降、产成品库存迅

速上升的情况，因此去库存尚未开始。预计库存还将在一段

时间内保持高位稳定。 
 我们预测 11 年 2 月 PMI 为 52.5%，较 1 月略有下降。 
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图 1： 

PMI 与工业生产环比趋势 
（2007-2011） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 

PMI 新订单和生产指数 
（2005-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

一、工业继续减速 

2011 年 1 月，中国制造业采购经理人指数（PMI）为 52.9%，较去年 12 月回

落 1.0 个百分点，这是 PMI 在 10 年 11 月达到 54.7%的高点后连续第二个月

出现回落。根据我们计算，工业生产环比趋势在去年 10 月或已见顶，而其一

般领先于 PMI，预计未来生产或将继续下滑。 
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二、产需双双回落 

细项数据中，1 月新订单指数和生产指数分别为 54.9%和 55.3%，较上月分别

下降 0.5 和 2.2 个百分点，生产和需求两端都有所下降。 
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其中，出口订单 1 月为 50.7%，较上月下降 2.8%，是订单指数下降的主要原

因。因此，积压订单指数本月也出现大幅下降，目前仅为 46.5%。 
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图 3： 

PMI 新出口订单和积压订

单指数 
（2005-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 4： 

PMI 购进价格与 PPI 环比 
（2005-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

05-01

05-05

05-09

06-01

06-05

06-09

07-01

07-05

07-09

08-01

08-05

08-09

09-01

09-05

09-09

10-01

10-05

10-09

11-01

PMI积压订单

PMI新出口订单

三、购进价格反弹 

1 月购进价格指数为 69.3%，较上月略有上升。从历史上看，PMI 购进价格

走势与 PPI 环比走势一致，因此领先于 PPI 同比数据。从商务部和期货、港

口等价格走势看，1月生产资料仍在上涨，我们预计 1月 PPI环比涨幅为 0.8%，

同比为 6.5%，都较 10 年 12 月有所上升。 
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四、库存高位稳定 

工业环比或已见顶，地产新政逐步落实，因此提示去库存风险成为关键，10
年 2 季度，经济就在地产调控后出现了一次自主去库存，生产下滑明显。 

1 月原材料库存为 52%，较 10 年 12 月上升 1.2%，价格继续引导库存上升。

但是，目前原材料库存指数已接近 52.2%的历史高点，未来补库存动力将减
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图 5： 

PMI 原材料库存和产成品

库存指数 
（2005-2011） 

单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 6： 

PMI 原材料库存和购进价

格 
（2005-2010） 

单位：% 
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另一方面，1 月产成品库存较上月下降 0.8 个百分点至 47.9%。目前还没出现

类似于 08 年底和 10 年 2 季度的原材料库存下降、产成品库存迅速上升的情

况，因此去库存风险尚不大。预计库存还将在一段时间内保持高位稳定。 
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