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宏观点评 2019年 3月 1日：

事件

2月制造业 PMI为 49.2，比上月回落 0.3个百分点；非制造业商务

活动指数为 54.3，比上月回落 0.4个百分点。

点评

2月制造业 PMI继续处于荣枯线之下，非制造业商务活动指数有所

下降。其中生产分项自 2009年来首次降至 50分水岭之下，但新订单和

价格指数有所回升。预测 2月工业生产继续处于低位，PPI同比增速小

幅回升。

1、2月制造业 PMI继续在荣枯线之下运行

2月制造业 PMI为 49.2，比 1月回落 0.3个百分点，继续在低位运

行。其中，生产指数回落 1.4个百分点至 49.5，为 2009年以来首次跌

至荣枯线以下，或受春节影响较大。

新订单指数为 50.6，比上月回升 1个百分点，在连续八个月回落

后企稳回升，或表明内需边际有所改善。

产成品和原材料库存分别回落 0.7、1.8个百分点，企业仍去库存中；

购进与出厂价格指数则分别回升 5.6、4.0个百分点，PPI同比增速或亦

将上涨。

从业人员指数继续走低至 47.5，连续两个月低于 48，凸显政策“稳

就业”的重要性。

2、2月非制造业 PMI下降，但仍相对稳定

非制造业商务活动指数为 54.3，比上月下降 0.4个百分点，仍相对

稳定。

服务业商务活动指数为 53.5，比上月微降 0.1个百分点。其中新订

单指数和业务活动预期指数均回升，整体存在一定韧性。
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2 月 PMI 继续回落，经济景气度仍偏低

——2月 PMI点评
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建筑业商务活动指数下降 1.7个百分点至 59.2，主要受春节假期影

响，逆周期调节政策或有望在随后的几个月有所显现。

3、制造业企业经营活动预期有所回升

2月制造业企业生产经营活动预期为 56.2，比 1月 52.5有大幅上

升，预示着在未来逆周期调节政策带动下，制造业经营活动有望企稳回

暖。

2月非制造业业务活动预期指数为 61.5，比上月 59.6微升，继续

处于较高景气区间。

4、预测 2月经济整体景气度仍偏低，PPI同比有望微升

2月制造业、非制造业 PMI均有所回落，整体景气度偏低，但分项

指标存在一定结构性分化，部分单项存在企稳甚至回暖的迹象。

2月主要原材料购进价格指数为 51.9，比 1月 46.3有较大幅度回

升，预测 2月 PPI环比降幅将收窄，同比增速将有所回升。

结论

1、2月 PMI小幅回落，经济景气度整体仍偏弱。

2、预测 2月 PPI环比降幅收窄，同比增速有望回升。
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图表 1：2 月生产指数回落至荣枯线以下 图表 2：2 月新订单指数回升，新出口订单指数下降

数据来源：Wind、华融证券 数据来源：Wind、华融证券

图表 3：2 月购进价格指数回升
图表 4：2 月非制造业商务活动指数微降

数据来源：Wind、华融证券 数据来源：Wind、华融证券
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投资评级定义

公司评级 行业评级

强烈推荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上
看好 预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%以上

推荐
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15%
中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平

中性
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内
看淡 预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%以上

卖出
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上
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