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摘 要 

 

静待节后春暖花开，制造业显著回暖可期 

——2022 年 1 月官方 PMI 点评 

作  者：简奖平 申学峰 冯祖涵 

邮  箱：research@fecr.com.cn 

         

 

1 月制造业 PMI 为 50.1%，比上月下降 0.2 个百分点，连续 3 个月在

扩区间运行。总体来看，1 月 PMI 读数较往年水平弱，主要是生产指数

和新订单指数的下降推动整体 PMI 数值在扩张区间的回落。 

制造业需求方面，1 月，新订单指数为 49.3%，比上月下降 0.4 个百

分点，连续第六个月处于荣枯线以下。地产销售、开工和投资情况走势

很弱，同时前期有几个月社会融资规模存量同比趋势性回落明显，境内

制造业需求或受一定拖累。外需方面，1 月新出口订单指数为 48.4%，比

上月下降 0.3 个百分点，已连续 9 个月收缩。制造业供给方面，1 月，生

产指数为 50.9%，比上月下降 0.5 个百分点，连续 3 个月高于荣枯线，“缺

芯”等因素或仍明显拖累制造业生产活动。 

从 1 月新订单指数与产成品库存指数的差值指数来看，该差值读数

在近年来的低位水平，或说明制造业经济动能很弱。1 月，PMI 原材料

购进价格与出厂价格指数均出现大幅走高，预计 1 月 PPI 同比涨幅或在

10%左右，且 2月份PPI同比涨幅可能仍在 10%左右甚至稍高的水平运行；

1 月份工业生产者购进价格同比涨幅有可能在 13%之上，很多中下游制造

业企业面临的成本压力仍较大。从企业规模来看，1 月，大、中型企业继

续扩张，而小型企业依然收缩。 

展望未来，从国内看，按照去年 12 月份中央经济工作会议精神要求，

稳增长将会被放在更加突出的位置，随着去年 1.2 万多亿地方政府专项债

很快将形成实物工作量，以及今年一季度新发行地方政府专项债的放量

发行及投入使用，有效投资将稳步扩大；春节前后全国疫情防控整体成

效显著，随着春节后天气的逐步回暖，预计消费增速也将稳步回升；今

年春节各地鼓励就地过年，使得节后工业制造业的复工较快，预计未来

几个月工业生产活动也将显著加快。从海外看，随着疫情负面冲击的明

显减弱，以及北半球主要经济体气温的回升，即使宽松货币政策逐步退

出，海外经济增长并不悲观。在此背景下，加上中国产业链供应链的韧

性优势，中国 2022 年的对外出口仍有望录得不错的增速。 

基于国内稳增长政策的支持以及对外出口增速乐观预期，在 2021 年

存在一定低基数效应（因为新冠疫情和“拉闸限电”）的背景下，我们维

持预测 2022 年我国 GDP 同比增长可能在 5.5%-5.7%左右，均值预期为

5.6%；同时，今年的工业增加值可有望获得略微高于 GDP 增速的增长水

平。 

 

相关研究报告： 

1.《生产性物价回落促制造业

扩张，稳增长政策即将发力—

—2021 年 12 月官方 PMI 点

评》，2021.12.31 

2.《制造业 PMI 重回扩张区间，

价格指数明显回落——2021

年 11 月官方 PMI 点评》，

2021.12.02 

3.《制造业连续 2 个月收缩，

成本陡升增中小企业压力

——2021 年 10 月官方 PMI 点

评》，2021.11.02 
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国家统计局于 1 月 30 日公布了《2022 年 1 月中国采购经理指数运行情况》。公布数据显示，1 月制造业 PMI

为 50.1%，前值为 50.3%，制造业连续 3 个月在扩区间运行（见图 1）。非制造业（建筑业和服务业）商务活动指

数为 51.1%，前值为 52.7%（见图 1）。其中，建筑业商务活动指数为 55.4 %，比上月回落 0.9 个百分点；服务业

商务活动指数为 50.3 %，比上月下降 1.7 个百分点。 

 

图 1：制造业 PMI 和非制造业商业活动指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

一、1 月 PMI 读数与往年读数比对 

正常年份（不含深受疫情影响的 2020 与 2021 年）2010-2019 年 1 月 PMI 读数的均值为 51.14%，而今年 1 月

制造业 PMI 仅为 50.1%，且今年 1 月份是连续第七个低于 2010-2019 年同期 PMI 读数均值的月份（见图 2）。 

 

图 2：2021 年以来各月 PMI 读数与 2010-2019 年相应各月 PMI 读数均值对比（单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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2022 年的除夕在 1 月 31 日，为了数据的更加可比，我们选取除夕日期与今年相差不大的年份，即 2011 年（除

夕为 2 月 2 日）、2014 年（除夕为 1 月 31 日）、2017 年（除夕为 1 月 27 日），来考察 PMI 相对强弱水平。统计

局数据显示，这三年的 1 月 PMI 均值为 51.57%。综合看，今年 1 月 PMI 的读数较往年水平弱，但也还不算非常差。 

二、主要分项指数情况 

1. 概览：供需同时回落对整体 PMI 读数回落贡献较大 

纳入制造业 PMI 计算的 5 个分项指数（见表 1）中，4 个变差，1 个向好；总体来看，主要是生产指数和新订

单指数的下降推动整体 PMI 数值在扩张区间的回落。 

表1：制造业PMI分项指数变化情况（单位：%） 

 PMI 新订单 生产 从业人员 
供应商 

配送时间 

原材料 

库存 

权重 100% 30% 25% 20% 15% 10% 

2021 年 12 月 50.3 49.7 51.4 49.1 48.3 49.2 

2022 年 1 月 50.1 49.3 50.9 48.9 47.6 49.1 

变化 -0.2 -0.4 -0.5 -0.2 0.7 -0.1 

权重*变化 -0.2 -0.120 -0.125 -0.040 0.105 -0.010 

注：四舍五入可能造成加总值有所偏差；供应商配送时间为逆指数。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2. 地产偏弱叠加疫情等拖累制造业需求 

1 月新订单指数为 49.3%，比上月下降 0.4 个百分点，连续第六个月处于荣枯线以下（见图 3）。1 月新订单指

数位于荣枯线以下意味着制造业整体市场需求较上月下降。新订单指数对经济的先行影响程度最大，权重占比为

30%。 

 

图 3：新订单指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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1 月，我国本土疫情呈现局部零星点状散发（见图 4），可能对制造业需求有一定负面影响，但未改境内疫情

防控整体平稳态势。自 1 月 18 日至 2 月 5 日，国内日新增本土确诊病例持续低于 60 例，动态清零的总策略在防疫

上取得明显的成效。 

 

图 4：全国本土新冠肺炎确诊病例每月新增情况（2020 年 3 月至 2022 年 1 月，单位：例） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

受地产销售、开工和投资情况走势很弱影响，同时前期有几个月社会融资规模存量同比趋势性回落明显（见表

2），境内制造业需求或受一定拖累。 

表 2：地产和社融存量同比数据（单位：%） 

年月 
商品房销售面积:

当月同比 

30 大中城市:商品房成交

面积:当月同比 

房屋新开工面积:

当月同比 

房地产开发投资

完成额：当月同比 

社会融资规模

存量:同比 

2021 年 3 月 38.07 86.66 7.25 14.71 12.3000 

2021 年 4 月 19.21 43.12 -9.32 13.68 11.7000 

2021 年 5 月 9.15 17.10 -6.07 9.84 11.0000 

2021 年 6 月 7.49 -0.91 -3.80 5.93 11.0000 

2021 年 7 月 -8.54 -4.65 -21.49 1.37 10.7000 

2021 年 8 月 -15.55 -22.72 -16.75 0.26 10.3000 

2021 年 9 月 -13.17 -30.08 -13.54 -3.47 10.0000 

2021 年 10 月 -21.65 -25.50 -33.14 -5.40 10.0000 

2021 年 11 月 -13.97 -19.91 -21.03 -4.30 10.1000 

2021 年 12 月 -15.64 -21.85 -31.15 -13.91 10.3000 

2022 年 1 月 （未公布） -29.95 （未公布） （未公布） （未公布） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

外需方面，1 月新出口订单指数为 48.4%，较上月上升 0.3 个百分点，已连续 9 个月收缩。1 月摩根大通制造

业 PMI 指数录得 53.2%，虽然在较前值回落 1.1 个百分点，但其读数仍在高位运行。其中，中国主要出口目的国家
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或地区制造业 PMI 景气度很高（见表 3）。以截至北京时间 2 月 7 日的数据来看，东南亚、欧洲、美国的日新增新

冠肺炎确诊病例已经出现了明显下降，东南亚、欧洲的日新增新冠肺炎死亡病例也已经出现了回落，美国的日新增

新冠肺炎死亡病例初步出现下降迹象；相关数据和初步研究结论显示，Omicron 的重症率和死亡率相比 Delta 大幅

下降，并有研究预测新冠肺炎的大流行或将在 2022 年 3 月份前后结束。 

表 3：2022 年 1 月全球、部分国家或地区制造业 PMI 指数（单位：%） 

指标名称 2022 年 1 月 2021 年 12 月 环比变动 

全球:摩根大通全球制造业 PMI 53.2 54.3 -1.1  

美国:供应管理协会(ISM):制造业 PMI 57.6 58.8 -1.2  

欧元区:制造业 PMI 58.7 58.0 0.7  

日本:制造业 PMI 55.4 54.3 1.1  

韩国:制造业 PMI:季调 52.8 51.9 0.9  

越南:Markit 制造业 PMI 53.7 52.5 1.2  

马来西亚:制造业 PMI 50.5 52.8 -2.3  

印度:制造业 PMI 54.0 55.5 -1.5  

英国:制造业 PMI 57.3 57.9 -0.6  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

1 月份，国内财政政策积极落实“前置性”稳增长政策精神。1 月，地方政府债券共发行 159 只，合计净融资

金额约 6700.80 亿元，其中，新增专项债券额度内的发行计 4843.76 亿元。根据去年 12 月份的中央经济工作会议精

神，预计前期已提前下达的 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元很可能会在第一季度发行完毕（假定若 2-3 月每

月发行新增额度专项债 4878 亿元，则到 3 月底 1.46 万亿元刚好发行完毕，见图 5）。再加上去年四季度发行的 1.2

万多亿元地方政府专项债券资金，预计这些资金将会较快落地到具体项目上，将显著增加制造业的下游需求。 

 

图 5：新增地方政府专项债发行情况（2020 年 10 月至 2022 年 1 月，单位：亿元） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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1 月份，国内货币政策“以我为主”，坚持灵活适度，在稳健的基础上略偏宽松，发挥货币政策工具的总量和

结构双重功能，更加主动有为，加大对实体经济的支持力度。1月17日央行下调1年期MLF和7天逆回购利率10BP。

继 2021 年 12 月 1 年期 LPR 下调 5BP 之后，今年 1 月 20 日，1 年期 LPR 进一步下调 10BP 至 3.7%，5 年期 LPR

下调 5BP至 4.6%。预计 2021年 10月底 10%的社融存量同比增速已是低点，未来几个月社融存量增幅将上行至 11.0%

的上方，这也将助力制造业需求显著改善。 

3. 钢铁生产大幅改善，“缺芯”等因素或仍明显拖累制造业生产活动 

1 月生产指数为 50.9%，比上月下降 0.5 个百分点，连续 3 个月高于荣枯线（见图 6）。生产指数对经济的先行

影响程度仅次于新订单指数，权重为 25%，生产指数高于荣枯线表明制造业生产活动加快，企业生产的产品数量环

比增加。 

 

图 6：生产指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

工信部 2022 年工作会议明确，要求把工业稳增长放在首位，未对钢铁产量提目标。1 月份，中国物流与采购

联合会的钢铁行业 PMI 生产指数为 53.40%，较前值上行 17.5 个百分点，结束了连续 6 个月的收缩。1 月月均全钢

胎、半钢胎开工率继续显著低于过于正常年份的同期水平（见图 7），世界范围内的“缺芯”虽有所缓解，但仍显

著影响了汽车生产。“缺芯”的问题，预计未来几个月可能还难以实质性解决。 
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图 7：全钢胎、半钢胎月均开工率（2016 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

4. 其他分项指数情况 

从业人员指数为 48.9%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 10 个月收缩（见图 8）。长期来看，制造业从业人员

指数在 2012 年以后的绝大部分时间里都位于荣枯线之下。1 月，非制造业 PMI 从业人员指数为 46.9%，比上月回

落 0.7 个百分点，连续 41 个月处于收缩状态。制造业和非制造业的从业人员指数长期位于临界点下方，就业情况

持续不太乐观。 

 

图 8：制造业从业人员指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

去年 12 月，城镇调查失业率为 5.1%，较前值上行 0.1 个百分点。去年 12 月至今年 1 月疫情多点散发，叠加春

节临近，制造业企业尤其是中小制造业企业就业压力明显增大。 

20

30

40

50

60

70

80

90
2
01
6
-0
1

2
01
6
-0
4

2
01
6
-0
7

2
01
6
-1
0

2
01
7
-0
1

2
01
7
-0
4

2
01
7
-0
7

2
01
7
-1
0

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
7

2
01
9
-1
0

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

月均开工率:汽车轮胎:半钢胎 月均开工率:汽车轮胎:全钢胎

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

2
01
5
-0
1

2
01
5
-0
4

2
01
5
-0
7

2
01
5
-1
0

2
01
6
-0
1

2
01
6
-0
4

2
01
6
-0
7

2
01
6
-1
0

2
01
7
-0
1

2
01
7
-0
4

2
01
7
-0
7

2
01
7
-1
0

2
01
8
-0
1

2
01
8
-0
4

2
01
8
-0
7

2
01
8
-1
0

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
7

2
01
9
-1
0

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
7

2
02
0
-1
0

2
02
1
-0
1

2
02
1
-0
4

2
02
1
-0
7

2
02
1
-1
0

2
02
2
-0
1

PMI:从业人员 荣枯线



                                                                             

 

                         7 /11                                请务必阅读正文后的免责声明 

2022 年 2 月 8 日 

远东研究·宏观经济专题 

供应商配送时间指数为逆指数，1 月供应商配送时间指数为 47.6%，比上月回落 0.7 个百分点（见图 9）。供应

商配送时间指数位于临界点以下，表明整体来看制造业的原材料供应商交货时间较上月有所放缓。这一分项指数为

逆指数，一般来看，供应商配送放缓意味着经济活跃度有所提升。在当前情况下，原材料供应商交货时间的放缓或

反映局部新冠肺炎疫情导致部分物流处理能力下降。 

 

图 9：供应商配送时间指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

原材料库存指数为 49.1%，比上月回落 0.1 个百分点，仍位于荣枯线之下（见图 10）。原材料库存指数对经济

的先行影响程度最低，权重仅为 10%。此外，产成品库存指数为 48.0%，比上月回落 0.5 个百分点，回落幅度大于

原材料库存指数。从新订单指数与产成品库存指数的差值指数来看，该差值读数在近年来的低位水平，或说明制造

业经济动能很弱（见图 11）。 

 

图 10：原材料库存指数（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 11：新订单指数与产成品库存指数的差值读数走势（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

三、1 月 PPI 同比或在 10%左右 

1 月 PMI 出厂价格指数为 50.9%，比上月大幅上升 5.4 个百分点，再次进入扩张区间（见图 12），这表明制造

业企业生产的主要产品的出厂价格较上月明显升高。从出厂价格指数看，石油煤炭及其他燃料加工、有色金属冶炼

及压延加工等行业价格指数升至 60.0%以上高位区间，相关行业原材料产品销售价格明显上涨。从高频数据来看，

1 月 28 日 5500 大卡 CCTD 秦皇岛动力煤综合交易价较 12 月 31 日上涨 3.1%；1 月，长江有色市场 1#铜、A00 铝

月均价环比分别上涨 1.13%和 9.89%。 

由于 PMI 出厂价格指数和 PPI 环比有较高的相关性，预计 2022 年 1 月的工业生产者出厂价格（PPI）环比可能

会变化不大，进而 1 月 PPI 同比涨幅或在 10%左右，且预计 2 月份 PPI 同比涨幅可能仍在 10%左右甚至稍高的水平

运行。 

 

图 12：出厂价格指数和 PPI（2016 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

PMI 主要原材料购进价格指数为 56.4%，比上月上涨 8.3 个百分点，再次进入扩张区间（见图 13），这表明制

造业企业主要原材料的平均购进价格较上月大幅升高。从主要原材料购进价格指数看，石油煤炭及其他燃料加工、
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有色金属冶炼及压延加工等行业价格指数也升至 60.0%以上高位区间，表明原材料采购价格明显上涨。从高频数据

来看，1 月份布伦特原油期货月均结算价环比上涨 14.09%。由于 PMI 主要原材料购进价格指数和工业生产者购进

价格指数（PPIRM）环比有较高的相关性，预计 2021 年 1 月的工业生产者购进价格环比将出现一定上涨，1 月份

工业生产者购进价格同比涨幅可能在 13%之上，很多中下游制造业企业面临的成本压力仍较大。 

 

图 13：主要原材料购进价格指数和 PPIRM（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

四、大中型企业继续扩张，小型企业依然收缩 

按大、中、小型企业的分类来看，1 月大、中型企业继续扩张，而小型企业收缩（见图 14）。具体来看，1 月，

大型企业 PMI 数值为 51.6%，较上月上升 0.3 个百分点，已连续 23 个月扩张；中型企业 PMI 数值为 50.5%，较上

月下降 0.8 个百分点，连续第三个月在荣枯线上方运行；小型企业 PMI 数值为 46.0%，比上月下降 0.5 个百分点，

连续第 9 个月收缩。在原材料价格高位、新冠疫情多点散发的情况下，小型企业持续生产经营的压力较大。 

 

图 14：大、中、小型企业制造业 PMI（2015 年 1 月至 2022 年 1 月，单位：%） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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五、未来展望 

展望未来几个月，疫情散发、大宗商品价格高企仍会给国内经济运行带来一定挑战。不过，从国内来看，按照

去年 12 月份中央经济工作会议精神的要求，稳增长将会被放在更加突出的位置，随着去年 1.2 万多亿地方政府专

项债很快将形成实物工作量，以及今年一季度新发行地方政府专项债的放量发行及投入使用，有效投资将稳步扩大；

春节前后全国疫情防控整体成效显著，随着春节后天气的逐步回暖，预计消费增速也将稳步回升；今年春节各地鼓

励就地过年，使得节后工业制造业的复工较快，预计未来几个月工业生产活动也将显著加快。 

从海外来看，随着疫情负面冲击的明显减弱，以及北半球主要经济体气温的回升，即使宽松货币政策逐步退出，

海外经济增长也并不悲观。在此背景下，加上中国产业链供应链的韧性优势，中国 2022 年的对外出口仍有望录得

不错的增速。 

基于国内稳增长政策的支持以及对外出口增速乐观预期，在 2021 年存在一定低基数效应（因为新冠疫情和“拉

闸限电”）的背景下，我们维持 2022 年我国 GDP 增长预测，即今年 GDP 同比增长可能在 5.5%-5.7%左右，均值

预期为 5.6%；同时，今年的工业增加值可有望获得略微高于 GDP 增速的增长水平。 
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