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PMI 反映内忧甚于外患 刺激内需将成重点 

——1月 PMI 数据点评 

宏观报告 发布时间：2012 年 02 月 01 日

投资要点： 

 1 月 PMI 延续反弹，指标指向经济局部改善，但总体仍处

于下行调整。核心观点：外需要好于名义指标本身，但内需

疲软成为下阶段的主要隐忧，政策将有望着力刺激内需。 

 第一，PMI 趋势下行，名义反弹难以形成乐观预期。PMI_TC
平稳回落，表明反弹存在扰动因素，不可信、不可持续，而

PMI_Cycle 负缺口加大，表明下修调整并未结束。 

 第二，外需有望企稳，经济出现局部改善的迹象。生产和

新出口订单一升一降，但两者趋势下滑速率明显收敛，且循

环值也开始见底表明外需不像指标那么悲观，新出口订单降

至 46.9%主要还是季节性因素。而产成品库存降至 48%，

生产略有好转也可能来自于外需的相对企稳和库存压力减

少的双重推动。 

 第三，指标预示内忧甚于外患。新订单指数升至 50.4%，

但是难以乐观。从趋势看，在外需有所企稳下，新订单的循

环值负缺口加大表明内需隐忧加大。而产成品库存虽降至

48%的较合理水平，但基于需求难以明显改善，去库存降持

续存在，且季调后库存指标升至高点，压力难消。而进口滑

落至 46.9%的新低也印证了这种隐忧。 

 因此，我们认为，PMI 连续两个月反弹，且高于 50%，可

能在一定程度上打消经济硬着陆的疑虑，但是反弹并代表经

济好转。鉴于美国经济有望持续温和复苏，而欧债危机可能

得到稳妥解决，外需的冲击可能要好于预期。因此，从指标

看，内需疲软成为更大的隐忧。 

 外需有望企稳和内需成忧的格局，政策将进一步明朗政策方

向：（1）政策仅是微调策略，不会出现大的放松；（2）政

策内需的政策无疑会加码，但主要是财政和定向货币宽松；

（3）消费和重点投资领域的再刺激有望来临。 

 我们判断政策操作的可能选择：（1）以逆回购搭桥过河后，

2 月份降准的可能性非常小；（2）刺激消费政策，包括汽车

消费税降低等措施有望在两会前后出台，刺激消费政策加

码；（3）稳投资战略下，重点领域、战略产业将再获支持。
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主要事件： 

2012 年 1 月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，

环比回升 0.2 个百分点。 

点评： 

 1、PMI 反弹表明经济调整略好于预期，且局部改善 

1 月份 PMI 出现持续反弹，既 12 月份反弹 1.3 个百分点后，再次提高 0.2 个百分点，PMI
表征数据的持续回升表明经济将略好于预期，且季调后的值持续高于 50%，PMI 数据表明经

济深度调整的可能性较小。 
图 1：PMI 连续两个月回升且季调后一直高于 50%表明经济深调的可能性较小 
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资料来源：wind，东北证券 

而其中的生产和新出口订单一升一降，但两者趋势下滑速率明显收敛，且循环值也开始见

底表明外需不像指标那么悲观。新出口订单虽然降至 46.9%，但其趋势循环值(新出口订单_TC)
为 48.83%，与 12 月的 48.84%基本接近，降幅明显减少，而循环制开始回升，从-1.57%回

升至-1.55%，表明出口开始企稳，1 月份新出口订单的较大下降主要是季节性因素。 
图 2：季调后新出口订单持平且负缺口收敛表明外需有望企稳，名义大降主要是季节性 
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：季调后生产指标和负缺口开始收敛表明生产也有所企稳  
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资料来源：wind，东北证券 

2、PMI 反弹不应乐观，内需或将成新隐忧 

一方面我们看到 PMI 反弹在一定程度上减少经济硬着陆的疑虑；但是另一方面，不能以

PMI 连续反弹而给与乐观估计。原因在于： 

（1）PMI 虽连续反弹，但季调值仍然处于平稳下行轨道，并为趋势性的相好回升；且循

环值负缺口加大，表明调整认为完成。根据我们利用 Census X12 的季调方法， PMI_TC 为

50.01%，比 12 月份降低 0.2 个百分点，降幅并为明显收敛。而且，PMI_Cycle 为-1.36%，

比 12 月份的-1.24%扩大，从指标看，经济调整显然未完成（见图 1）。 

（2）政策调控对国内投资的影响正在显现，投资，尤其是房地产投资以何种速率下降将

影响经济调整的深度和长度。而从 PMI 指标看，两个数据印证了这种担忧。 

第一，进口这一显性指标大幅下降至 46.9%的新低，且季调后趋势下行，降幅未收敛，

循环值为负，从-2.05%放大至-2.5%，进口仍存在继续降低的趋势。显然，内需成为隐忧。 

第二，新订单指数虽然回升，但可能标明数据掩盖了下行的事实。季调后的新订单指数为

49.1%，不仅低于 50%，且持续下行。而其循环值为负，且从-2.27%降至-2.61%，表明订单

指数其实在趋势性下行。 

（3）在外需并为明显改善情况下，去库存压力将是持续的。虽然当月的产成品库存降至

了较为合理的 48%，但动态看，去库存并未结束。原因是：第一，外需有望企稳，但内需仍

面临较大不确定性，且下降的可能性较大，企业难以积极开工补库存；第二，从指标本身看，

季调后的库存指标升至 50%的高点，并为降低。 

因此，PMI 的反弹多为季节性因素和扰动因素，并非趋势性相好，内需成为新的隐忧。 
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图 4：1 月份 PMI 进口指标大幅下降，且降幅未收敛，内需调整成为新的隐忧 
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资料来源：wind，东北证券 
图 5：2012 年 1 月份 PMI 的新订单指数虽走高，但趋势性下行 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 6：产成品库存的趋势循环值升至高点，去库存压力将在未来一段时期持续存在 
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资料来源：wind，东北证券 

3、经济的总体态势及政策判断 

我们认为，PMI 连续两个月反弹，且高于 50%，可能在一定程度上打消经济硬着陆的疑

虑，但是反弹并代表经济好转。鉴于美国经济有望持续温和复苏，而欧债危机可能得到稳妥

解决，外需的冲击可能要好于预期。因此，从指标看，内需疲软成为更大的隐忧。 

外需有望企稳和内需成忧的格局，政策将进一步明朗政策方向：（1）政策仅是微调策略，

不会出现大的放松；（2）政策内需的政策无疑会加码，但主要是财政和定向货币宽松；（3）
消费和重点投资领域的再刺激有望来临。 

据此，我们判断政策具体操作的可能选择：（1）以逆回购渡过 1 月份的资金紧张时期，2
月份降准的非常小；（2）刺激消费政策，包括汽车消费税降低等措施有望在两会前后出台，

刺激消费政策加码；（3）稳投资战略下，重点领域、战略产业将再获支持。 
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