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宏观经济 

  

 
信用宽紧待观察，期待财政更宽 

——2019 年 2 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

春节因素叠加全球贸易环境拖累，2019 年 2 月中国制造业 PMI 增速较上月

下滑个 0.3 个百分点至 49.2%。生产指数和从业人员指数拖累较大，但由

于新兴服务业创造了较多就业机会,总体就业形势仍相对稳定，但结构性压

力值得关注。进口与出口相关指数下滑仍然较大，说明国际贸易环境尚未

改善。供给侧压力指数处于低位，但 2 月 PPI 同比增速可能出现阶段性企

稳，对 1 季度以后的工业利润提供支撑。受到 2019 年基建补短板等措施影

响，建筑业仍维持在较高景气区间，基建投资有望趋向中速增长。 

整体而言，2 月 PMI 数据“忧”中带“稳”。“紧信用”能否变成“宽信

用”可能更多将依赖“宽财政”发力，需关注两会能否有超预期政策出台。 
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春节因素叠加贸易环境拖累 2 月 PMI 下行 

  2月PMI较上月下行 0.3个百分点至 49.2%，连续三个月处于枯荣线之下。

其中生产指数受今年春节日期较为靠前影响，较上月下行 1.4 个百分点，对

本月 PMI 拖累较重。分项构成中，新订单指数则为较上月上升 1 个百分点至

50.6%（图 1），显示市场需求可能略有恢复。制造业仍存在就业匹配问题，

虽然受到春季停工影响，但从业人员指数较上月下滑 0.3 个百分点至 47.5%

（图 2）接近 2016 年以来的低位。但由于新兴服务业创造了较多就业机会,

叠加劳动人口下降，就业整体情况或仍稳定，但结构上存有压力。 

图 1：2 月 PMI 较上月下降 0.3 个百分点分解  图 2：2 月从业人员指数继续略有下行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-2-28  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-2-28 

 

此外，2 月进口订单指数下降 2.3 个百分点至 44.8%，下滑至次贷危机以后

最低点，而新出口订单指数下滑 1.7 个百分点，至 45.2%，即便同春节日期

相近的年份相比，进出口指数下滑幅度依然较大，这一定程度上反映了全球

制造业景气度下行的现状。受到全球贸易环境恶化等不确定因素影响，2019

年 2 月欧元区制造业 PMI 自 2013 年 7 月以来首次跌入枯荣线以下，而美国

制造业 PMI 也从去年底开始高位下行。 

不过全球制造业景气回落，促使各国央行放缓收紧货币政策，支撑了国际金

融市场的稳定。 

 

2 月 PPI 增速或企稳 

随着 2 月国际能源价格的回弹，主要原材料购进价格指数和出厂价格指

数分别较上月上升了 5.6 和 4 个百分点，至 51.9%和 48.5%，连续两个月上

升。2 月 PPI 同比增速或接近 0.3%，比 1 月份的 0.1%略有提升。一季度的

工业利润累积同比很可能形成局部低点，但 PPI 同比增速的回稳，可能对一

季度之后的工业利润形成一定支撑，延缓下滑势头。 

此外，2 月光大供给侧压力指数与上月持平至 2.5%（图 3），继续预计

2019 年供给侧压力指数将与 2018 年处于相似的区间。由于工业利润增长贡

献主要来自中上游企业，目前减产限产力度不再加大，也侧面显示 2019 年

一季度的工业利润数据可能面临一定压力。 
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图 3：2 月供给侧压力指数与上月持平 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019 年 2 月 28 日 

 

基建投资继续企稳 

2 月份，建筑业指数仍维持在较高景气区间，这也说明基建项目投资有

望保持中速增长。尽管受到春节假日和冬季天气影响，建筑业商务活动指数

为 59.2%，比上月仅回落 1.7 个百分点，建筑业总体仍保持较快增长，同时

业务活动预期指数还较上月上行 2.2 个百分点至 66.7%，继续处于高景气区

间。随着春节假期结束，气候转暖，城投融资能力拓宽，中国基建投资将进

一步受到支撑。 

 

水路是否畅通更待“财政”发力 

整体而言，2 月 PMI 数据“忧”中带“稳”。“紧信用”能否变成“宽

信用”仍然有不确定性，而水路是否畅通在“紧信用”下可能更多将依赖“宽

财政”的发力，在基建投资中速发展的前提下，减税降费更值得期待，需要

关注两会是否会有相关超预期政策出台。 
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增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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