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报告导读 

 本专题对每月公布的中国制造业 PMI 数据进行点评。 

投资要点 

1，春节假期因素致制造业指数下滑，3 月或将有所回升 

2 月官方制造业 PMI49.2%，前值 49.5%，下降 0.3 个百分点，连续 3 个月在荣

枯线以下，由于春节假期，2 月 PMI 指数下滑，预计 3 月将有所回升，预计全

年 PMI 指数或在 50%附近反复。 

五个分类指标中，除了新订单指数上升至荣枯线以上，其他指标均下滑且低于

荣枯线。从业人员指数下降至 47.5%，连续 5 个月在荣枯线以下，预计 3 月随

着企业陆续开工，从业人员指数将有所恢复。 

大型企业 51.5%，上升 0.2 个百分点；中型企业 46.9%，下滑 0.3 个百分点；

小型企业 45.3%，下降 2 个百分点。春节假期，小企业指数下降明显。 

2，内需小幅回升，外需仍然疲软 

2 月新订单指数为 50.6%，上升 1 个百分点，结束 8 连跌并回到荣枯线以上。 

外需：新出口订单指数 45.2%，下降 1.7 个百分点，连续 9 个月在荣枯线以下。

海外需求持续下降，欧洲、日本 2 月制造业 PMI 指数均降至荣枯线以下，分

别为 49.2%和 48.5%。去年 2 月出口高基数，预计 2 月出口增速将明显下降。 

内需：进口指数 44.8%，下降 2.3 个百分点，连续 8 个月在荣枯线以下。在手

订单指数 43.6%，下滑 0.1 个百分点；采购量 48.3%，下滑 0.8 个百分点。 

2 月新订单与新出口订单、进口指数出现背离，历史上也曾多次出现。新订单

包括新出口订单，所以两者走势可能一致也可能不一致；进口指数主要是指企

业进口的原材料数量。 

从 2 月数据来看，内需相对较好，外需较疲软，而且从 16 个细分行业的进口

指数来看，与海外需求关联度较高的行业（如电气机械及器材制造业、计算机

及仪器仪表制造业、专用设备），进口指数均在荣枯线以下。 

3，生产降至荣枯线以下 

2 月生产指数为 49.5%，下降 1.4 个百分点，继金融危机以来再次降至荣枯线

以下；然而生产经营活动预期指数 56.2%，回升 3.7 个百分点，国家各项稳增
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长政策或对企业主的预期产生积极影响，且随着新订单回升，预计 3 月生产指

数也将跟随上升。原材料库存 46.3%，下降 1.8 个百分点；产成品库存 46.4%，

下降 0.7 个百分点。 

4，预计 2 月 PPI 同比可能出现负值，但程度较小 

2 月原材料购进价格指数 51.9%，大幅回升 5.6 个百分点；出厂价格指数 48.5%，

上升 4 个百分点，连续四个月低于荣枯线。因此 2 月 PPI 增速下降的速度将放

缓，但可能出现负值，预计在-0.1%至 0%之间。 
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1. 春节假期因素致制造业指数下滑，3 月或将有所回升 

2 月官方制造业 PMI49.2%，前值 49.5%，下降 0.3 个百分点，连续 3 个月在荣枯线以下，由于春节假期，2 月 PMI

指数下滑，预计 3 月将有所回升，预计全年 PMI 指数或在 50%附近反复。 

五个分类指标中，除了新订单指数上升至荣枯线以上，其他指标均下滑且低于荣枯线。从业人员指数下降至 47.5%，

连续 5 个月在荣枯线以下，预计 3 月随着企业陆续开工，从业人员指数将有所恢复。 

大型企业 51.5%，上升 0.2 个百分点；中型企业 46.9%，下滑 0.3 个百分点；小型企业 45.3%，下降 2 个百分点。

春节假期，小企业指数下降明显。 

图 1：2 月制造业 PMI49.2%，下降 0.3 个百分点                图 2：2 月五项扩散指标除新订单外，其他均下滑 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 3：2 月大型企业 PMI 指数上升、中小型企业均下降 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

2. 内需小幅回升，外需仍然疲软 

2 月新订单指数为 50.6%，上升 1 个百分点，结束 8 连跌并回到荣枯线以上。 

外需：新出口订单指数 45.2%，下降 1.7 个百分点，连续 9 个月在荣枯线以下。海外需求持续下降，欧洲、日本 2

月制造业 PMI 指数均降至荣枯线以下，分别为 49.2%和 48.5%。去年 2 月出口高基数，预计 2 月出口增速将明显下降。 

内需：进口指数 44.8%，下降 2.3 个百分点，连续 8 个月在荣枯线以下。在手订单指数 43.6%，下滑 0.1 个百分点；

采购量 48.3%，下滑 0.8 个百分点。 

2 月新订单与新出口订单、进口指数出现背离，历史上也曾多次出现。新订单包括新出口订单，所以两者走势可

能一致也可能不一致；进口指数主要是指企业进口的原材料数量。 

从 2 月数据来看，内需相对较好，外需较疲软，而且从 16 个细分行业的进口指数来看，与海外需求关联度较高的

行业（如电气机械及器材制造业、计算机及仪器仪表制造业、专用设备），进口指数均在荣枯线以下。 
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图 4：2 月新订单指数上升，内外小幅回暖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 5：2 月新订单指数为 50.6%，上升 1 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 6：2 月新出口订单指数 45.2%，下滑 1.7 个百分点  图 7：2 月进口指数 44.8%，回落 2.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 8：2 月在手订单指数环比下降 0.1 个百分点  图 9：2 月采购量指数 48.3%，下降 0.8 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

3. 生产降至荣枯线以下 

2 月生产指数为 49.5%，下降 1.4 个百分点，继金融危机以来再次降至荣枯线以下；然而生产经营活动预期指数

56.2%，回升 3.7 个百分点，国家各项稳增长政策或对企业主的预期产生积极影响，且随着新订单回升，预计 3 月生产

指数也将跟随上升。原材料库存 46.3%，下降 1.8 个百分点；产成品库存 46.4%，下降 0.7 个百分点。 

图 10：2 月生产指数下降至荣枯线以下  图 11：2 月生产量为 49.5%，下滑 1.4 个百分点 
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资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 12：2 月原材料库存 46.3%，下降 1.8 个百分点   图 13：2 月产成品库存 46.4%，下降 0.7 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

4. 预计 2 月 PPI 同比可能出现负值，但程度较小 

2 月原材料购进价格指数 51.9%，大幅回升 5.6 个百分点；出厂价格指数 48.5%，上升 4 个百分点，连续四个月低

于荣枯线。因此 2 月 PPI 增速下降的速度将放缓，但可能出现负值，预计在-0.1%至 0%之间。 

图 14：2 月原材料购进价格指数 51.9%，回升 5.6 个百分点  图 15：预计 2 月 PPI 增速降至-0.1%至 0%之间 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 
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