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PMI 创历史新低，部分行业有亮点 
 
数据：2 月官方制造业 PMI 为 35.7（前值 50），非制造业 PMI 为 29.6（前值
54.1），综合 PMI 产出指数为 28.9（前值 53）。 

1、疫情影响下，2 月制造业 PMI 较上月大幅下降，其中，生产、需求均大幅回
落，价格下降，各类型企业景气度均大幅走弱。 
（1）供需角度看，生产较上月大幅回落（-23.5 至 27.8），新订单指数下行（-
22.1 至 29.3），生产、需求均大幅回落。 
（2）采购库存角度，原材料库存在收缩区内下行（-13.2 至 33.9），产成品库存
在收缩区间内小幅上行（+0.1 至 46.1），采购量下行（-22.3 至 29.3），制造业主
要原材料库存量减少，产成品库存有所被动增加。 
（3）价格来看，主要原材料购进价格指数下行（-2.4 至 51.4），出厂价格指数在
收缩区间下行（-4.7 至 44.3）。 
（4）进出口看，进口下行（-17.1 至 31.9），出口下行（-20 至 28.7）。 
（5）就业压力加大，从业人员指数较上月下行（-15.7 至 31.8）。 
（6）企业规模看，大型企业下行（-14.1 至 36.3），中型企业下行（-14.6 至
35.5），小型企业下行（-14.5 至 34.1），各类型企业景气度均大幅走弱。 
（7）生产经营活动预期指数下行（-16.1 至 41.8），市场信心明显走弱。 

2、2月非制造业商务活动大幅下降，服务业、建筑业景气度均大幅回落。非制造
业 PMI 大幅回落（-24.5 至 29.6），其中，服务业商务活动指数下降（-23 至
53.1），建筑业商务活动指数下降（-33.1 至 29.6），新订单指数下降（-30 至
23.8），业务活动预期指数下降（-22.6 至 41.8），但其中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，表明相关企业对行业恢复发展有信心。 

3、2月 PMI数据有四点值得关注：（1）疫情影响下，2月制造业、非制造业 PMI
创下历史新低。制造业 PMI、生产、新订单和新出口订单分项（2005 年 1 月以
来）均为历史最低点（历史第二个低点为 2008 年 11 月），非制造业 PMI 为有数
据（2007 年 1 月）以来最低点（历史第二低点为 2008 年 12 月）。受新冠肺炎疫
情影响下，2 月制造业、非制造业生产、需求均较 1 月明显大幅下降，且非制造
业中服务业、建筑业受影响程度为历史最严重水平。从高频数据来看，按照农历
对比，当前电厂耗煤量为去年同期的 66%，高炉开工率较去年同期低 3 个百分
点；受需求明显走弱影响，钢材库存较去年同期上升 75%，为近年来高位；汽车
轮胎（全钢胎）开工率较去年同期下降 31个百分点。根据统计局数据，截至 2月
25 日，全国采购经理调查企业中，大中型企业复工率为 78.9%，其中大中型制造
业企业达到 85.6%。（2）从行业来看，制造业受影响程度存在差异。2 月制造业
21个行业PMI均落入收缩区间，但各行业受影响程度不同。其中，化学纤维、通
用设备、专用设备、汽车等行业 PMI 落至 30 以下；与基本生活需求相关的农副
食品加工、食品及酒饮料精制茶等行业 PMI 保持在 42 以上；医药制造业 PMI 为
39.7，高于制造业总体水平，受影响相对较小。（3）从行业来看，服务业受影响
程度存在差异。2 月金融业商务活动指数为 50.1，依然位于扩张区间；电信、互
联网软件行业商务活动指数虽有所回落，但在云办公、在线教育和远程医疗等新
业态新技术的支撑下，明显好于服务业总体水平，分别相对服务业PMI高 13.2和
11.3 个百分点；交通运输、住宿餐饮、旅游、居民服务等人员聚集性较强的消费
行业需求骤减，PMI 指数均落至 20 以下。（4）基建稳增长预期升温下，土木工
程建筑业业务活动预期指数位于景气区间。2 月建筑业 PMI 大幅下降，但土木工
程建筑业业务活动预期指数为 51.8，依然保持在临界点以上，表明企业对行业恢
复增长有信心，基建稳增长将是逆周期调节的重要内容之一。 

风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出
现风险、中美贸易摩擦升温。 
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图表 1：2 月制造业 PMI较上月大幅下降  图表 2：制造业生产、新订单指数均大幅下降 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 3：原材料库存、产成品库存指数大幅下降  图表 4：主要原材料购进价格，出厂价格指数回落 

 

 

 
来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：进口、出口指数大幅回落  图表 6：各类型企业景气度均大幅下降 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 
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图表 7：非制造业商务活动指数大幅下降  图表 8：建筑业、服务业指数大幅下降 

 

 

 

来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

风险提示： 

1. 财政宽松力度不足，减税降费力度不够或者执行力度不够，难以对冲经济下
行压力，导致企业盈利进一步下降，失业等问题加剧； 

2. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

3. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

4. 房地产市场持续收紧，叠加资管新规严格执行程度超预期，可能造成部分金
融机构出现风险，从而导致系统性风险发生概率上升； 

5. 中美贸易摩擦升温，对双方需求形成较大冲击；如果美联储加息速度和幅度
高于市场预期，将推升美元大幅上升，资本流入美国，新兴市场将再度面临资
本流出，可能诱发风险。 
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