
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

宏观事件 

1 月 27 日，国家统计局和中国物流与采购联合会联合发布： 

2025年 1月份，中国制造业采购经理指数（制造业 PMI）为 49.1%，较上月下降 1.0个

百分点 

2025 年 1 月份，中国非制造业商务活动指数（非制造业 PMI）为 50.2%，较上月下降

2.0 个百分点  

 

核心观点 

■ 1 月 PMI 回落 

制造业 PMI：1月制造业 PMI指数为 49.1，较上月回落 1个百分点，受春节假期及员工

返乡影响。3 月均值同比上升 0.6 个百分点。15 个重点行业中，5 个行业 PMI 高于 50，

9 个低于 50，其中农副食品加工业最高（62.3），化学纤维及橡胶塑料制品业最低

（40.7）。同比来看，8 个行业 PMI 上升，石油加工及炼焦业升幅最大（+12.8 个百分

点）；7 个行业下降，汽车制造业降幅最大（-5.7 个百分点）。环比方面，4 个行业 PMI

上升，农副食品加工业升幅最大（+13.1 个百分点）；11 个行业下降，专用设备制造业

降幅最大（-11.6 个百分点）。PMI 偏离程度上，农副食品加工业正向偏离最大（+2.5），

专用设备制造业负向偏离最大（-2.4）。 

非制造业 PMI：1 月份中国非制造业经营活动指数为 50.2%，环比回落 2 个百分点，同

比下降 0.5 个百分点。服务业 PMI 回落 1.7 个百分点至 50.3%，建筑业 PMI 因季节性开

工影响下降 3.9 个百分点至 49.3%。行业表现方面，建筑安装装饰及其他建筑业（+13.8）

和住宿业（+7.1）回升明显；房屋建筑业（-8.5）、土木工程建筑业（-5.3）和电信广播

电视及卫星传输服务业（-5.3）回落幅度较大。 

  

■ 风险 
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制造业 PMI 

因春节假日临近、企业员工集中返乡等因素影响，1月制造业 PMI指数为 49.1，较上月

回落 1 个百分点，3 月均值同比上升 0.6 个百分点。15 个重点行业中，有 5 个行业绝对

值高于 50，1个行业等于 50，9个行业低于 50。绝对值最高的是农副食品加工业的 62.3，

最低为化学纤维及橡胶塑料制品业的 40.7。 

图1： 1 月制造业 PMI 回落 

 
数据来源：iFind，华泰期货研究院 

 

从 3 月均值的同比值来看，8 个行业 PMI 指数上升，升幅最大的为石油加工及炼焦业，

上升了 12.8 个百分点；7 个行业下降，降幅最大的为汽车制造业，下降了 5.7 个百分点。  

从环比值来看，4个行业 PMI指数上升，升幅最大的为农副食品加工业，上升了 13.1个

百分点；11 个行业下降，降幅最大的为专用设备制造业，下降了 11.6 个百分点。  

从 PMI 当月值的偏离程度来看，4 个行业正向偏离，11 个行业负向偏离。其中，正向

偏离最大的为农副食品加工业，偏离值为 2.5；负向偏离最大的为专用设备制造业，偏

离值为-2.4。 2024 年 12 月 PPI 同比增速-2.3%，较上月-2.5%收窄 0.2%，环比下滑 0.1%。

生产资料价格由11月上行0.1%转为持平；生活资料价格由11月的持平转为下行0.1%。 
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图2： 1 月制造业 PMI 指数 3 月均同比、环比、偏离程度情况 

行业 当月值 3 月均同比 环比值 偏离程度 
全国 49.1  0.6  -1.0  -0.7  
化学纤维及橡胶塑料制品业 40.7  -4.3  -3.1  -1.9  
农副食品加工业 62.3  5.6  13.1  2.5  
有色金属冶炼及压延加工业 48.4  7.4  -0.5  -0.4  
计算机通信电子设备及仪器仪表制品 50.0  -3.2  -7.0  -0.5  
纺织服装服饰业 54.7  -3.5  5.3  0.5  
黑色金属冶炼及压延加工业 43.3  -0.3  -2.0  -0.5  
专用设备制造业 42.2  0.4  -11.6  -2.4  
通用设备制造业 43.4  -0.1  -4.9  -1.6  
非金属矿物制品业 44.4  7.1  -4.8  -0.2  
医药制造业 53.2  -2.8  -2.8  -0.1  
化学原料及化学制品制造业 50.1  0.7  0.3  0.0  
汽车制造业 48.0  -5.7  -5.0  -0.6  
电气机械及器材制造业 44.8  6.3  -7.5  -1.1  
金属制品业 42.5  4.2  -8.7  -0.9  
石油加工及炼焦业 58.6  12.8  6.8  2.3  

数据来源：iFinD，中采咨询，华泰期货研究院 

出口端，1 月新出口订单指数回落 1.9 个百分点至 46.4%。美国关税落地预计影响出口

增速逐步回落；进口端，1月进口订单回落1.2个百分点至48.1%，内需放缓特征显露。 

价格端，由于国际油价等大宗商品价格反弹，1 月原材料价格指数反弹 1.3 个百分点、1

月出厂价格指数反弹 0.7 个百分点。库存端，1 月 PMI 原材料回落 0.6 个百分点、产成

品库存回落 1.4 个百分点。产成品库存指数反弹 2 个月后重回低位。 

 

图3： 1月制造业进出口 PMI订单均回落丨单位：%  图4： 1月制造业 PMI价格指数反弹丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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非制造业 PMI 

1 月份中国非制造业经营活动状况指数 50.2%，环比回落 2 个百分点，同比值-0.5。1 月

服务业 PMI 大幅回落 1.7 个百分点至 50.3%；受季节性开工影响，1 月建筑业 PMI 回落

3.9 个百分点至 49.3%。 

图5： 1 月服务业 PMI 回落 

 
数据来源：iFind，华泰期货研究院 

1 月行业经营活动状况：回升幅度显著的行业有建筑安装装饰及其他建筑业（环比值

13.8）和住宿业（环比值 7.1）；回落幅度显著的有房屋建筑业（环比值-8.5）、土木工程

建筑业（环比值-5.3）和电信广播电视和卫星传输服务业（环比值-5.3）。 

图6： 行业经营活动状况对比 

行业 环比值 同比值 与近年均值比较 
全国 -2 -0.5 -1.9 
房屋建筑业 -8.5 -6.7 -11.2 
土木工程建筑业 -5.3 -4.6 -1 
建筑安装装饰及其他建筑业 13.8 2.5 -0.8 
房地产业 -0.2 2.6 0.5 
道路运输业 1.3 -5.6 -1.7 
航空运输业 4.3 -0.5 0.2 
水上运输业 -3.8 3.9 1.5 
邮政业 -3.4 -6.6 -2.4 
生态保护环境治理及公共设施管理业 2.3 8.1 1.8 
电信广播电视和卫星传输服务业 -5.3 5.1 0.1 
互联网及软件信息技术服务业 -2.4 1.6 -2.5 
批发业 0.8 -1.6 -3.1 
住宿业 7.1 8.6 4.7 
餐饮业 1.7 -2.5 -2.8 
租赁及商务服务业 0.3 3.3 2.5 

数据来源：iFind，中采咨询，华泰期货研究院 
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