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[Table_Summary] 报告摘要： 

2 月 PMI 创历史新低，确认了短期经济底部的位置。中国经济将从低点逐渐修复，

而海外经济的麻烦可能刚刚开始。 

 2 月 PMI 创历史新低，确认了短期经济底部的位置。 

2 月制造业 PMI 和非制造业 PMI 均创历史新低。复工进度对经济增长至关重

要，我们测算显示，2 月 24 日当周实现全面复工，一季度经济才能正增长；

达不到全面复工，就是负增长。官方调查显示，目前尚未达到全面复工，截

至 2 月 25 日，大中型企业复工率为 78.9%，3 月底将升至 90.8%。 

 中国和海外疫情传播错位，外需修复可能慢于内需。 

2 月制造业 PMI 生产指数环比下降 23.5 个百分点，与大面积停工相符，降幅

大幅高于新订单指数，表明当前生产受限的问题更为明显。2 月 PMI 新出口

订单表现优于新订单，主要原因可能是全球蔓延趋势集中爆发在 2 月最后一

周。后续海外疫情可能进一步发酵，外需修复可能需要更长时间。 

 国际原油价格大跌，可能加剧工业品通缩压力。 

制造业出厂价格指数和购进价格指数双双下降，近日国际原油价格大跌，进

一步加剧工业品通缩压力，如我们年度展望所预测，PPI 将再次落入负区间。

服务业销售价格指数也出现下降，我们重申，除交通管制期间部分食品价格

结构性上涨外，疫情对通胀更大的影响是物价下行压力，不会推高全年通胀

水位。 

 小型企业需要更多呵护，稳就业也是促消费。 

2 月从业人员指数大幅下降，与生产不足一致。环比下降幅度与企业规模成负

相关，小型企业不容忽视。从目前复工率来看，小型企业也显著低于大型企

业。劳动力市场对消费的影响最为直接，需要关注低收入者流动限制问题。 

 中国经济过了最麻烦的时候，全球经济的麻烦才刚刚开始。 

与其他国家对比，不管从疫情防控还是从稳经济来看，我国政府反应效率最

为突出。我们多次指出，美国经济隐忧重重，根本没那么好，这次美股暴跌，

叠加美国疫情可能持续发酵，进一步推高了美国经济衰退的风险。未来一个

阶段，中国经济的相对优势凸显，中国股市必将苦尽甘来。 

 风险提示：全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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中国 2 月官方制造业 PMI 35.7%，前值 50.0%。 

中国 2 月官方非制造业 PMI 29.6%，前值 54.1%。 

一、2 月 PMI 创历史新低，确认了短期经济底部的位置 

2 月 PMI 创历史新低，确认了短期经济底部的位置。2 月制造业 PMI 为 35.7%，

环比大幅下降 14.3 个百分点，创历史新低（图 1）；非制造业 PMI 为 29.6%，环比大幅

下降 24.5 个百分点，同样创历史新低。复工进度对经济增长至关重要，我们测算显示，

2 月 24 日当周实现全面复工，一季度经济才能正增长；达不到全面复工，就是负增长。

官方调查显示，目前还没达到全面复工，截至 2 月 25 日，大中型企业复工率为 78.9%，

3 月底将升至 90.8%。 

图 1：2 月制造业 PMI 全面收缩，创历史新低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

疫情同时冲击经济总需求和总供给。制造业 PMI 生产指数为 27.8%，环比下降 23.5

个百分点；新订单指数和新出口订单指数分别为 29.3%和 28.7%，环比分别下降 22.1 个、

20 个百分点。值得注意的是，需求指数略高于生产，降幅也小于生产，供需缺口（“新

订单-生产”）被动上升（图 2）。这里的原因其实是我们之前讲过的，对于湖北以外地

区，封闭和管制对生产的损伤比疫情本身还要大，这可能是我们为了战胜疫情不得不付

出的代价。 

中国和海外疫情传播错位，外需修复可能慢于内需。2 月出口订单指数较上月下降

20 个百分点，较新订单指数下降幅度低了 2.1 个百分点，显示内需下降更大，与疫情首

先在中国爆发一致。展望未来，中外疫情错位导致外需存在进一步恶化的可能性，修复

难度也将高于内需修复，需要全球合作。另一方面，中国是最快出台各项政策稳内需的

国家，包括但不仅限于基建加速落地，各地延长汽车补贴期限等等。海外主要经济体对

疫情反应效率较为缓慢，而且财政预算存在内部分歧，例如欧盟南北国家之间的矛盾和

美国两党的对峙。 
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图 2：PMI 生产指数下降幅度显著高于新订单指数 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PMI 两大价格指数双双下降，原油价格暴跌可能尚未计入。2 月 PMI 出厂价格较上

月下降 4.7 个百分点至 44.3%；原材料购进价格下降幅度为 2.4 个百分点，大约是出厂价

格的一半，可能与油价走势相关：2 月初至 20 日国际油价处于上升趋势。但是，随着疫

情有全球蔓延趋势，2 月最后一周国际油价暴跌，单周跌幅接近 20%。其中，布伦特原

油价格一度跌破 50 美元/桶。如果国际油价持续下跌，工业品通缩的压力将进一步加大

（图 3）。 

图 3：PMI 出厂价格受海外疫情影响可能仍会下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从业人员指数大跌引发担忧，千方百计稳就业。2 月 PMI 指数的一大隐忧是从业人

员指数较上月下降 15.7 个百分点，创下历史最大跌幅，下降幅度与企业规模成负相关（图

4）。虽然从业人员指数下降与企业复工进度有关，但是结合生产预期的大幅下滑，就

业市场可能将受到较大冲击。另一方面，大型企业（含大量国企）复工率有序提升，小
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型企业复工率明显较低。一般情况下，规模越大抗风险能力越强。即便在银行系统提供

充足流动性下，小型企业营收不足仍可能会引发裁员。劳动力市场对消费的影响最为直

接。目前来看，地方政府积极出台政策帮扶中小型企业，希望将失业风险降到最低。 

图 4：小型企业从业人员指数下降最多，恢复可能最慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、非制造业 PMI 回落更多，基建预期进入上行通道 

服务业受疫情影响较为严重，基建预期进入上行通道。2 月非制造业商务活动指数

录得 29.6%，较上月下降 24.5 个百分点（图 5）。其中，21 个行业中仅货币金融服务和

资本市场商务活动指数保持在扩张区间，与金融行业开工早和金融稳定政策力度强息息

相关。值得注意的是，虽然建筑业生产活动显著放缓，但是土木工程建筑业业务活动预

期指数为 51.8%，保持在临界点以上，说明大量基建项目获批通过已经产生效用。参考

SARS 经验，服务业恢复速度慢于制造业，尤其是人员聚集性较强的消费行业，短期内

仍将承压。 

图 5：服务业 PMI 受疫情影响突出 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、未来展望：中国经济过了最麻烦的时候，全球经济的麻烦才刚刚开始 

中国政策暖风不断。2.21 政治局会议提出积极的财政政策要更加积极有为，稳健的

货币政策要更加灵活适度。我们预计今年财政赤字率可能达到 3.5%，新增赤字通过特别

国债来筹措的可能性非常高。未来，政策性金融的作用是一大看点。2019Q4 货币政策

执行报告的表述是“稳健的货币政策要灵活适度”，中央增加了“更加”两个字。结合

这次没有提“保持宏观杠杆率基本稳定”，毫无疑问，货币政策边际宽松的力度要继续

加大。 

中国经济过了最麻烦的时候，全球经济的麻烦才刚刚开始。疫情对中国一季度经济

冲击非常大，这一点得到确认，对投资影响已经不大。过去一周，疫情在全球快速传播，

全球主要股指出现大幅回调。我们多次指出，美国经济隐忧重重，根本没那么好，这次

美股暴跌，叠加美国疫情可能持续发酵，进一步推高了美国经济衰退的风险。未来一个

阶段，中国经济的相对优势凸显，中国股市必将苦尽甘来。 

 

风险提示 
全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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