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宏观点评 

从 2 月 PMI 看新开工 

事件：中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.2%（前值 49.5%）；官方非制造业 PMI 为

54.3%（前值 54.7%）；综合 PMI 为 52.4%（前值 53.2%）。 

总体看，PMI 回落且连续三个月低于荣枯线，指向经济下行压力仍大，但分项和新

开工情况有改善迹象，具体说：从 PMI 生产分项来看，今年春季停、复工节奏与 2016

年相仿；从 PMI 企业经营生产预期来看，企业主动去库可能已临近尾声，补库意愿

边际增强；从中观高频数据来看，目前企业节后复工节奏平稳。（后附 28 个新开工

跟踪图） 

1.制造业 PMI 连续第 3 个月低于荣枯线，低于 2018 年同期水平，略高于 2016 年

2 月。受企业主动去库存、春节早于去年等因素的影响，2 月制造业 PMI 为 49.2%，

较前期下滑 0.3 个百分点，比去年同期低 1.1 个百分点，但与春节日期接近且同样处

于去库存阶段的 2016 年 2 月相比，高于 0.2 个百分点。 

2.受春节假期影响，PMI 生产分项指数较上月回落 1.4 个百分点，但从中观高频数

据来看，元宵节后复工节奏较为平稳。由于今年春节早于去年，2 月 PMI 生产分项

指数为 49.5%，低于去年同期 50.7%。注意到近期电厂日均耗煤量回升、螺纹钢库

存水平较快上行、PTA 开工率上升、国内出口集装箱运价指数走高等众多中观高频数

据特征，我们倾向于认为，今年节后复工节奏平稳。 

3. 新订单指数止跌回升，新出口订单指数继续回落，二者趋势再度背离，内需逐渐

成为经济保持韧性的关键。2 月新订单指数为 50.6%，较前期上升 1 个百分点；新

出口订单指数较 1 月回落 1.7 个百分点至 45.2%，二者缺口再度走阔。结合土木工

程建筑业商务活动指数和新订单指数较上月和去年同期均有所上升可推测，在逆周期

宏观调控政策力度加大的情况下，内需开始回暖。 

4.产成品库存仍处于下行通道，表明企业仍处于主动去库阶段，但企业经营预期的

好转可能指向去库阶段临近尾声。2 月企业产成品库存 PMI 分项连续第 4 个月回落

至 46.4%，同时原材料库存也较上期下滑 1.8 个百分点。注意到企业生产经营活动

预期指数止跌企稳，在前期稳增长政策逐步落地、中美贸易冲突缓和的情况下，企业

补库意愿可能边际增强。 

5.由于国际大宗商品价格回升，主要原材料购进价格指数连续第二个月反弹，2 月

PPI 环比增幅可能高于 1 月。2 月布油现货价、CRB 工业原料指数、南华工业品指

数分别上涨 5%、1.2%和 1.9%，在国际大宗商品价格回升的背景下，2 月主要原材

料购进价格指数和出厂价格指数 PMI 分项分别较前期回升 5.6、4.0 个百分点，2 月

PPI 环比增幅大概率高于 1 月，PPI 下行压力暂缓。 

6. 大型企业景气度回升，中、小企业继续走弱，中小企业纾困政策效力仍未充分显

现。2 月大型企业 PMI 为 51.5%，较前期上升 0.2 个百分点，但同时中型企业 PMI

连续第 3 个月下降至 46.9%，小型企业连续第 5 个月下降至 45.3%，表明前期针对

中小企业的宽信用、减税降费等相关措施尚未充分发挥作用。 

风险提示：政策执行力度不及预期；中美贸易冲突超预期演化；极端天气影响复工节

奏。 
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图表 1：近期动力煤价格下跌，焦煤价格上涨  图表 2：2018 年 7 月以来，原煤产量持续增加 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：近期六大发电集团和秦皇岛港煤炭库存背离  图表 4：近期有色金属价格普遍上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：近期铁矿石价格持续上涨  图表 6：近期螺纹钢价格出现下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：2018 年 8 月以来，生铁和粗钢产量增速大幅提升  图表 8：2018 年 12 月以来，主要钢材社会库存大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：2019 年 1 月以来，全国高炉开工率有所回升  图表 10：2019 年 1 月以来，水泥价格有所下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：2018 年 3 月以来，水泥产量增速持续提升  图表 12：近期，玻璃价格持续下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 13：近期挖掘机产量和销量增速持续下滑  图表 14：近期机床产量增速持续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：近期工业机器人产量增速跌至负值  图表 16：2019 年 1 月以来，PTA 开工率提升、价格下跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 17：2018 年 12 月以来，纯碱价格持续下跌  图表 18：2018 年 10 月以来，发电量有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 19：2 月以来，6 大发电集团日均耗煤有所提升  图表 20：近期 BDI 指数持续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 21：近期 CCFI 指数持续提升  图表 22：近期铁路货运量同比持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：2 月商品房成交面积有回暖迹象 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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