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2025年 01月 27日 宏观类●证券研究报告

PMI开年走低，主因春节提前和出口风险 事件点评

PMI 点评（2025.1）
投资要点

春节提前导致的暂时性影响，叠加外部政策环境不确定性提升出口展望风险较大，1月

制造业 PMI出现较大幅度回落。受春节较早企业员工集中返乡生产活动暂时降温和出口

风险提升的共同影响，1月制造业 PMI大幅回落 1.0至 49.1，时隔三个月再度下滑至景

气区间以下，呈现以下结构性特征：1）生产指数大幅回落 2.3至 49.8的近 20个月来

最低，主要反映春节假期前部分企业员工集中返乡导致的生产偏弱，但回落幅度较以往

春节所在月份更大，或与订单展望变化亦有关联。2）新订单指数和新出口订单指数分

别回落 1.8、1.9至 49.2、46.4，均降至最近 11个月新低，侧重内需的新订单指数的回

落一方面主要源于春节提前导致的订单推迟效应，另一方面也与消费补贴接续政策自 1
月 20日开始正式实施，从而部分消费需求释放以及向企业端的传导亦有所延迟有关；

同时注意到新出口订单指数自疫情以来春节前后季节性波动已经大幅减弱，年初较大幅

度的下滑可能更多与特朗普第二任期可能快速推动加征关税并可能对我国出口造成一

定影响、以及 2024年底“抢出口”之后出口展望自然回落有关。

最近 5个春节提早至 1月的年份平均来看，1月制造业 PMI并未显著低于前一年四季度

平均水平，同时当年 2月制造业 PMI平均回升幅度达 0.9左右，而当年二季度 PMI或
较一季度峰值有所降温。对比这一季节性规律，2025年初制造业 PMI回落程度较深，

2月可能因春节暂时性因素而以更大幅度反弹，此外 2025年刺激消费等有效内需的政

策亦需保持 2024年 9月以来的力度强度以上，以保证对企业信心形成稳定支持。

产成品库存指数再度大幅回落至阶段性低点，尽管消费补贴方案已经明确且在去年的范

围上有所扩大，但因投资需求长期受化债压制，企业的补库存力度也受此影响而大幅偏

弱。1月产成品库存指数大幅回落 1.4至 46.5的近一年半最低水平，年化亦回落 0.2至

47.7，结合同日公布的 12月工业企业产成品库存实际增速下滑态势，再度凸显本轮补

库存过程罕见呈现“L”型右侧的峰值偏低特征且迅速扭转为降温，体现出企业在外部

环境不确定性提升的背景下，补库存意愿持续谨慎，亟需相当大力度的消费促进政策给

予明确信心推动。

建筑业 PMI 受季节性因素和投资偏弱的共同压制再度回落至历史低点；服务业稳定增

长，PMI尽管小幅回落但仍处于扩张区间。1月建筑业 PMI在短暂回升后再度大幅回落

3.9至 49.3的历史性新低，一方面，春节假期和冬季低温对建筑施工产生影响，建筑业

进入传统淡季；另一方面，本轮化债强调快速置换存量隐债，政策意图并非给地方政府

打开基建债务杠杆空间，加之房地产开发商普遍受限于流动性约束而尚未完成预售交

付，最新一轮需求放松政策效果也已经开始衰减，房地产周期尚未完全筑底，在此双重

背景下预计建筑业 PMI或将在节后有所反弹之后低位徘徊一段时间。服务业 PMI尽管

回落 1.7至 50.3但仍连续维持在景气区间，尤其是春节假期临近与出行服务相关的交通

运输、住宿、餐饮等行业均处于扩张区间，当前服务业处于稳定增长阶段。

总结来看，1月制造业 PMI较大幅度的回落，既体现了春节提前的暂时性、季节性扰动

效应，也不可忽视地包含有对特朗普第二任期出口不确定性的担忧升温的影响。尽管特

朗普在正式就职后并未急于落实其对华剧烈加征关税的前期政策主张，对华展现一定的

交流沟通意愿，但其对墨加等国的拟加征关税方案仍提醒我们其政策主张的本质思路或

并未发生动摇。为对冲外循环风险，夯实国内先进制造业供需循环质量，预计 2025年

国内政策的主要抓手仍将是大力补贴消费。叠加地方政府快速推进化债置换方案可能带

来地方债务结构优化的积极效果，基建投资增速预计 2025年与 2024年基本持平；此

外预计房地产市场或在 2025年底附近呈现更加明确的 L型底部止跌回稳信号，总体上

我们预计制造业 PMI有望在 2-3月获得明显的季节性回升，并有望在二季度及以后维持

在景气区间。2025年货币政策预计受到国内信用需求增速降温和美元震荡冲高稳汇率

目标优先的共同约束，财政政策预计在扩张赤字增加支出、大力实施“两新”补贴、专

项债用于保障房收储等方面同步发挥更加突出的积极作用。

风险提示：财政货币政策加码力度低于预期风险。
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图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业 PMI——最近 5个春节在 1月和 2月的年份平均值对比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 3：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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