
宏观点评报告 |    

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

就地过年对冲部分春节影响，企业 Q2 有望主动补库 
2 月 PMI 数据点评 
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2月中国制造业PMI为50.6%，较前值下降0.7%。服务业PMI为50.8%，

较前值下降0.3%，录得12个月新低。具体来看： 

就地过年对冲部分春节假期的影响。回顾历年2月的PMI表现，多受到春

节放假的影响。而今年提倡就地过年一方面减少了农民工往返路途时间，

另一方面需求保持旺盛。因此，今年2月PMI仍录得2012年以来的2月次

高值（最高的2017年春节在1月）。分细项来看，新订单指数为51.5%，

较上月下滑0.8%。其中新出口订单指数为48.8%，较上月下滑1.4%。表

征供给的生产指数为53.5%，下滑0.7%。虽供需均环比下滑，但依然延

续扩张态势。另外，服务业PMI疲软，主要受到住宿、资本市场服务等子

行业的拖累。与此同时，零售、餐饮和娱乐等子行业景气度有所改善，显

示就地过年对住宿需求和在地服务消费带来的分化影响。 

工业品价格表现符合我们在1月的调研结果和判断。节后复工工业品价格

如预期明显上涨，出厂价格指数录得58.5%，较上月上升1.3%，原材料

采购价格指数为66.7%，较上月下降0.4%。虽然短期工业品价格可能因

为上涨过快有回调压力，但我们继续看好全球制造业景气扩张和工业品价

格上涨态势，原因是海外疫苗接种推进和刺激政策逐渐落地。 

企业预期维持乐观，补库行为可能在Q2助力工业品价格加速上涨。企业

库存明显下滑，其中产成品库存指数为48%，较上月下降1%，原材料库

存指数为47.7%，较上月下降1.3%。企业预期相对乐观，2月企业生产经

营活动预期指数为59.2，较1月上升1.3%。从调研情况来看主要因企业在

手订单充裕，多排期到达6，7月份。我们认为，乐观预期叠加需求的持

续性，企业的主动补库行为可能在Q2开启助力工业品价格加速上涨。 

通胀预期仍未见拐点，重点关注国内流动性变化。第一，2月因美国新一

轮财政刺激将逐步落地，疫苗普及加速，外需修复，原油价格回到疫情前

60美金左右的水平。第二，国内春节期间的疫情防控政策严格导致复工

的速度和力度会明显好于去年。第三，去年二季度的低基数可能带来更强

的通胀交易预期。国内方面，需警惕央行为对冲通胀压力而主动收紧流动

性，但也需要看到大量短债近期到期的流动性压力，以及服务业仍然表现

疲弱。总体而言，我们判断通胀交易仍将继续持续。 

风险提示：货币政策收紧，海外疫情反复，美联储退出QE 
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就地过年对冲春节假期影响，二季度企业有望主动补库 

最新公布的 2021 年 2 月中国采购经理指数 PMI 为 51.3%，较前值下降 0.7%。服务业 PMI

为 50.8%，较前值下降 0.3%，录得 12 个月新低。具体来看： 

  

 1. 就地过年对冲部分春节假期的影响 

回顾历年2月的PMI表现，多受到春节放假的影响。而今年提倡就地过年一方面减少了农

民工往返路途时间，另一方面需求保持旺盛。因此，今年2月PMI仍录得2012年以来的2

月次高值（最高的2017年春节在1月）。分细项来看，新订单指数为51.5%，较上月下滑0.8

个百分点。其中新出口订单指数为48.8%，较上月下滑1.4个百分点。表征供给的生产指数

为53.5%，下滑0.7个百分点。虽供需均环比下滑，但依然延续扩张态势。另外，服务业

PMI疲软，主要受到住宿、资本市场服务等子行业的拖累。与此同时，零售、餐饮和娱乐

等子行业景气度有所改善，显示就地过年对住宿需求和在地服务消费带来的分化影响。 

图 1：供需均环比下滑，但依然延续扩张态势（单位：%）  图 2：今年 2 月 PMI 仍录得 2012 年以来的 2 月次高值（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2. 工业品价格表现符合我们在 1 月的调研结果和判断 

需求表现强于生产，节后复工工业品价格如预期明显上涨，出厂价格指数录得 58.5%，较

上月上升 1.3 个百分点，原材料采购价格指数为 66.7%，较上月下降 0.4 个百分点。虽然

短期工业品价格可能因为上涨过快有回调压力，但我们继续看好全球制造业景气扩张和工

业品价格上涨态势，原因主要是海外疫苗接种推进和刺激政策的逐渐落地。 

 

 3. 企业预期维持乐观，补库行为可能在Q2助力工业品价格加速上涨 

2 月企业库存明显下滑，其中产成品库存指数为 48%，较上月下降 1 个百分点，原材料库

存指数为 47.7%，较上月下降 1.3 个百分点。企业预期相对乐观，2 月企业生产经营活动

预期指数为 59.2%，较 1月上升 1.3个百分点。从调研情况来看主要因企业在手订单充裕，

多排期到达 6，7 月份。我们认为，乐观预期叠加需求的持续性，企业的主动补库行为可

能在 Q2 开启助力工业品价格加速上涨。 

 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

2018/5 2018/10 2019/3 2019/8 2020/1 2020/6 2020/11

PMI:生产 PMI PMI:新订单

20

25

30

35

40

45

50

55

2013/2 2015/2 2017/2 2019/2 2021/2

 



 

宏观点评报告  

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2021 年 02 月 28 日 

图 3：节后复工工业品价格如预期明显上涨（单位：%）  图 4：企业预期维持乐观，补库行为可能在 Q2 （单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 4. 通胀预期仍未见拐点，重点关注国内流动性变化 

第一，2 月因美国新一轮财政刺激将逐步落地，疫苗普及加速，外需修复，原油价格回到

疫情前 60 美金左右的水平。第二，国内春节期间的疫情防控政策严格导致复工的速度和

力度会明显好于去年。第三，去年二季度的低基数可能带来更强的通胀交易预期。国内方

面，需警惕央行为对冲通胀压力而主动收紧流动性，但也需要看到大量短债近期到期的流

动性压力,以及服务业恢复仍然偏缓慢。总体而言，我们判断通胀交易仍将继续持续。 
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