
 

 1 / 4 

 

金融衍生品研究所 宏观经济研究报告 

 

极目宏观 系列报告                                         2025 年 01 月 27 日  

春节因素下的常规和反常信号 — 中国 1 月 PMI 观察 

研究员：王鹏 

期货从业证号：F03127257    投资咨询资格编号：Z0020170 

 

 

一、中国 1 月制造业 PMI 大部分分项下降，其中春节因素是原因之一 

2025 年 1 月制造业 PMI49.1，较上月下降 1，低于市场预期，3个月之后再度回到 50 荣枯线之下。

制造业 PMI 大部分分项下降，其中生产和采购量均下降 2.3，下滑幅度最大；新出口订单，新订单分别

下降 1.9 和 1.8，下降幅度也较大；产成品库存和原材料库存分别下降 1.4、0.6。出厂价格、主要原

材料购进价格、从业人员和生产经营预期四项上涨，生产经营预期上行 2，达到 55.3，上行幅度最大。 

目前，制造业 PMI、生产分项等分项处于 2017 年以来季节性最低水平；新订单、新出口订单、采

购量、主要原材料购进价格等等分项处于2017年以来季节性次低水平。各类型企业制造业PMI均下降，

其中大型企业 1 月制造业 PMI 数据 2013 年起，首次处于 50 以下；高技术制造业企业、消费品行业、

基础原材料行业 PMI 均处于 2020 年以来季节性最低水平。 

历史上春节因素对制造业 PMI 部分分项存在季节性影响，参考 2025 年 1 月数据可以发现： 

（1）从 2015 年起，除 2020、2021、2022、2023 年外，生产分项在春节所在月份均是全年最低值，

预计 2025 年 1 月生产分项也可能触底； 

（2）从 2006 年起，除 2019、2020、2022 年外，从业人员分项在春节所在月份是全年最低值或上

半年最低，预计 2025 年 1 月从业人员分项至少是上半年最低； 

（3）从 2006 年起，除 2014、2020 年外，春节在 1 月的年份，1月的新出口订单分项是全年最低

指标名称 制造业PMI 生产 新订单 新出口订单 在手订单 产成品库存 采购量 进口 出厂价格 主要原材料购进价格原材料库存 从业人员 供货商配送时间生产经营活动预期

2025-01 49.1 49.8 49.2 46.4 45.6 46.5 49.2 48.1 47.4 49.5 47.7 48.1 50.3 55.3

2024-12 50.1 52.1 51 48.3 45.9 47.9 51.5 49.3 46.7 48.2 48.3 48.1 50.9 53.3

变化 -1 -2.3 -1.8 -1.9 -0.3 -1.4 -2.3 -1.2 0.7 1.3 -0.6 0 -0.6 2

中国制造业PMI及分项

指标名称 商务活动 新订单 新出口订单业务活动预期投入品价格销售价格 从业人员 在手订单 存货 供应商配送时间建筑业 服务业

2025-01 50.2 46.4 44.6 56.7 50.4 48.6 46.7 43.3 45 51.3 49.3 50.3

2024-12 52.2 48.7 50 57.5 50.5 48.8 45.8 44.1 46.4 51.5 53.2 52

变化 -2 -2.3 -5.4 -0.8 -0.1 -0.2 0.9 -0.8 -1.4 -0.2 -3.9 -1.7

中国非制造业PMI及分项
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值或上半年最低。如果 2025 年中美贸易冲突并不非常激烈，预计 2025 年 1 月新出口订单至少是上半

年最低； 

（4）从 2006 年起，除 2014、2020 年外，春节在 1 月的年份，1月内需分项是全年最高值或上半

年最高，预计 2025 年 1 月内需分项至少是上半年最高； 

（5）从 2013 年起，春节在 1 月的年份，生产经营活动预期均较上一年 12 月增长，2025 年也增

长； 

（6）从 2014 年起，春节在 1月的年份，产成品库存均较上一年 12 月增长，但 2025 年下降； 

（7）从 2017 年起，春节在 1月的年份，采购量均较上一年 12 月增长，但 2025 年下降； 

（8）从 2017 年起，春节在 1月的年份，出厂价格均较上一年 12 月下降，但 2025 年上升； 

1 月以来，在季节性因素、抢出口支撑进一步减弱等因素影响下，国内经济有所转弱，生产活动和

净需求双双下滑，主被动库存继续累积，不同规模企业和不同行业企业表现均较弱。采购量的反常下

降或许也说明：目前经济主体预期仍弱，说明未来经济仍需政策的进一步支持，同时，内需高位和产成

品库存去化带来价格上行，但内需的高位和出口的不确定性也要求支持政策不能放松。有利的信号是 1

月生产、从业、新出口订单分项可能的触底，这预示经济恢复仍具有持续性。 

目前看，政策预期等因素带来的大宗商品价格回升和国内净需求下滑出现劈叉，未来，支持商品价

格的短期可能减弱，并使得市场再度进入预期和现实博弈的阶段。工业企业利润预计继续改善。 

图1：1月制造业PMI数据走势 
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数据来源：Wind、银河期货 

 

二、中国 1 月非制造业 PMI 大部分下降，但内需改善 

2025 年 1 月非制造业 PMI 商务活动 50.2，较上月下降 2.0。其他绝大部分分项也下跌，其中新订

单下降 2.3、新出口订单下跌 5.4，下跌较大，从业人员上行 0.9 是唯一上行分项。1 月的商务活动、

新订单、新出口订单、存货等分项均创 2007 年以来，季节性最低；在手订单分项创 2010 年以来，季

节性最低；投入品价格等分项创 2007 年以来，除 2015、2016 年以外季节性最低。 

非制造业 PMI 中，服务业 PMI 和建筑业 PMI 双双下降，服务业 PMI 创 2013 年以来，除 2024 年以

外季节性最低；建筑业 PMI 创 2013 年以来，季节性最低。 

非制造业 PMI 走势体现出经济仍弱的现实，可能也与春节因素和抢出口进一步减弱有关。但新出

口订单走弱支持内需回升，从航班数据看，春节因素正在支持航班数据走强。 

图2：1月非制造业PMI数据走势 
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数据来源：Wind、银河期货 
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