
 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 
 

100

120

140

160

180

200

220

240

103

105

107

109

111

113

115

117

2020/01 2020/06 2020/11

中信期货期货指数走势
10年国债 沪深300 商品

  

 

2021-03-01 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

宏观研究团队 

研究员： 

张革  

021-60812988 

从业资格号：F3004355  

投资咨询号：Z0010982 

 

 

中信期货研究|宏观点评报告 
 
 

PMI 受春节影响回落，需求扩张可能放缓 
                                                ——2 月 PMI 点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：2月份中国制造业 PMI为 50.6，预期 50.7，前值 51.3；非制造业商务活动指

数为 51.4，前值 52.4。 

点评： 

1）制造业 PMI受春节影响回落，剔除掉春节因素影响，制造业需求扩张可能有所放

缓。2月份 PMI较 1月份回落 0.7 个百分点，其中生产、新订单、新出口订单指数别

回落 1.6、0.8、1.4个百分点，回落幅度均较大。这可能与春节假期有较大关系。虽

然统计局公布的 PMI经过季节性调整，但可能并未完全剔除春节影响。从历史数据来

看，春节在 2月通常会导致 2月 PMI偏低。分企业类型来看，大型、中型、小型企业

PMI 分别变化+0.1、-1.8、-1.1 个百分点。中小型企业可能受春节因素的影响更大。

值得注意的是，新出口订单降至 48.8，低于 50的临界水平。随着海外疫情的好转，

我国出口优势可能减弱。因此，剔除掉春节影响，制造业需求扩张可能有所放缓。 

2）2 月消费性服务景气度较高，企业预期乐观。预计 3月非制造业需求显著改善。2

月非制造业 PMI商务活动指数较前值回落 1.0个百分点，这与春节影响有较大关系。

其中，与居民消费相关的零售、餐饮、娱乐等行业的商务活动指数高于 1月，这可能

反映了就地过年的影响。值得注意的是，非制造业业务活动预期指数大幅提高 8.9个

百分点至 64.0，反映企业预期乐观。这可能有两个原因。一是需求偏弱与春节有

关，节后需求有望改善；二是疫苗的逐步接种和疫情的受控会使得服务业需求增加。

我们预计 3月份非制造业需求会有显著改善。 

3）2 月综合 PMI产出指数受春节影响明显回落。2月综合 PMI产出指数为 51.6，较

上月回落 1.2个百分点，春节影响是主要原因。预计 3月份综合产出会有显著改善。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

2月制造业 PMI回落 0.7个百分点，与春节有较大关系。虽然统计局公布的 PMI经

过季节性调整，但并未完全剔除春节影响。2 月新出口订单降至 48.8，低于 50 的

临界水平。随着海外疫情的好转，我国出口优势可能边际减弱，制造业需求扩张可

能有所放缓。2 月消费性服务景气度较高，非制造业企业预期乐观。一方面节后需

求季节性改善，另一方面疫情好转利好服务业。预计 3月份非制造业需求显著改善。 

报告要点 
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一、制造业 PMI 受春节影响回落，需求扩张放缓 

2月份制造业 PMI为 50.6，略低于预期 50.7，显著低于前值 51.3。各分项指

标中，生产、新订单、新出口订单指数较 1月份别回落 1.6、0.8、1.4个百分点，

回落幅度均较大。其中，新出口订单降至 48.8，低于 50的临界水平。2月 PMI的

显著回落可能与春节假期有一定关系。虽然统计局公布的 PMI 经过季节性调整，

但可能并未完全剔除春节影响。从历史数据来看，2013、2015、2016、2018年春

节均在 2月，PMI分别环比变化-0.3、0.1、-0.4、-1.0个百分点。因此，春节在

2 月确实会导致 PMI 偏低。分企业类型来看，大型、中型、小型企业 PMI 分别变

化+0.1、-1.8、-1.1 个百分点。中小型企业可能受春节因素的影响更大。不过，

随着海外疫情的好转，我国出口优势可能减弱。这可能对 1月份新出口订单回落

有一定贡献。剔除掉春节因素影响，制造业需求扩张可能有所放缓。 

图表1： 制造业 PMI 分项指标及其环比变化  

  
资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表2： 制造业 PMI 大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3： 制造业 PMI 综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI 综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI 新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI 新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表7： 制造业 PMI 新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI 新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9： 制造业 PMI 生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI 生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI 产成品及原材料库存指数 图表12： PMI 从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、消费性服务景气度较高，建筑业需求季节性回落 

（一）非制造业 PMI 

2月份，非制造业 PMI商务活动指数为 51.4，较前值回落 1.0个百分点。新

订单指数回升 0.2 至 48.9，但仍低于临界水平，非制造业需求有所收缩。其中，

与居民消费相关的零售、餐饮、娱乐等行业的商务活动指数高于 1月，这可能反

映了就地过年的影响。值得注意的是，非制造业业务活动预期指数大幅提高 8.9

个百分点至 64.0，反映企业预期乐观。这可能有两个原因。一是需求偏弱与春节

有关，节后需求有望改善；二是疫苗的逐步接种和疫情的受控会使得服务业需求

增加。我们预计 3月份非制造业需求会有显著改善。 

图表13： 非制造业 PMI 主要分项 图表14： 非制造业 PMI 主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI 商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI 投入品价格、销售价格及从业人员 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（二）服务业 PMI 

2月份，服务业商务活动指数为 50.8，回落 0.3个百分点，并明显低于近几

年的正常水平。新订单指数回落 0.2个百分点至 48.1，并低于临界水平，需求明

显走弱。不过，业务活动预期指数大幅提高 7.9个百分点至 63.2。相关原因上文

已经论述，不再赘述。我们预计 3月份服务业会有显著改善。 

图表17： 服务业 PMI 主要分项 图表18： 服务业 PMI 主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表19： 服务业 PMI 商务活动、新订单及从业人员指数 图表20： 服务业 PMI 投入品价格、销售价格及业务活动预期 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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