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事件概述： 

国家统计局发布 2月 PMI数据，制造业 PMI数据录得 35.7%，环比回落 14.3pct，低于 Wind一致预期（46.0%）

10.3pct；非制造业 PMI数据录得 29.6%，环比回落 24.5pct。 

分析与判断: 

►   疫情冲击下 PMI创历史新低，行业间呈现较大分化。 

从 PMI 跌幅来看，本次疫情对经济的冲击大于 2008年全球金融危机。受新冠疫情影响，2月多数行业处于大面积

停工状态，生产、需求均受到较大冲击，制造业、非制造业 PMI 指数出现了大幅的下跌，均创下历史新低（制造业

PMI 指数、非制造业商务活动指数分别自 2005年 1月、2007年 12月开始编制）。上一个对 PMI冲击较大的事件为

2008年全球金融危机，与全球金融危机期间（2008年 5月-2008 年 11月）的 PMI表现相比，本次单月下跌幅度更

大，制造业、非制造业 PMI指数跌幅分别为 14.3、24.5pct，分别较全球金融危机期间单月最大跌幅多跌 7.7、

21.7pct。 

疫情对所有行业均有冲击，但冲击幅度存在一定差异。首先，制造业、非制造业表现有所不同，2月份非制造业

PMI 低于制造业 PMI6.1pct，回落幅度大于制造业 10.2pct，印证了疫情对餐饮、娱乐、旅游、住宿等第三产业需

求端冲击较大的判断。其次，细分行业间有所分化。农副食品加工、食品及酒饮料精制茶等行业 PMI保持在 42.0%

以上，医药制造业 PMI为 39.7%，主要受益于疫情期间保民生、保医疗的刚性需求；金融业商务活动指数为

50.1%，是服务业中仅有的两个仍处在扩张区间的行业之一，电信、互联网软件等回落幅度也小于服务业总体水

平，主要与远程办公率较高有关。而化学纤维、通用设备、专用设备、汽车等制造行业 PMI处于 30.0%以下，交

运、住宿餐饮、旅游、居民服务等非制造行业商务活动指数处于 20.0%以下。 

 

►   供给收缩大于需求，库存端或将持续承压。 

本月，制造业生产指数、新订单指数分别录得 27.8%、29.3%，较上月分别回落 23.5、22.1pct，表明短期内复工延

缓对供给端的冲击略大于需求端，以“新订单-生产”构造的产需缺口指数因此大幅提升 1.4pct至 1.5%。外需方

面，出口受疫情的影响同样不容小觑。统计局表示，“部分调查企业反映，受疫情影响，订单取消、延迟交货等情

况有所增加”，新出口订单指数回落 20.0pct至 33.9%。我们认为，考虑到尽管疫情在国内得到了较为有效的控

制，但在全球范围有加速扩散的趋势，将从海外需求本身对国内出口订单产生进一步冲击，预计外需仍将承压。 

而受到交通运输不畅和需求偏弱的影响，制造业产成品库存指数与其他分项表现出现背离，较上月小幅回升

0.1pct。以“新订单-产成品库存”构造的经济动能指标大幅回落 22.2pct至-16.8%，而采购量指数亦回落

22.3pct，我们认为，未来总供给恢复或将快于总需求，库存积压+需求偏弱或将限制企业潜在的生产动力，短期

生产恢复进度或仍较缓慢。 

 

►   购进、出厂价格同步回落，警惕工业领域通缩风险。 

本月，制造业主要原材料购进价格、出厂价格分别回落 4.7、2.4pct至 44.3%、51.4%，以“出厂价格-主要原材料

购进价格”构造的利润率指标较上月回落 2.3pct，表明下游需求相较于原材料需求而言将出现更大幅度的放缓，

制造业企业利润空间或将因此进一步被压缩。此外，随着复工复产的推进，疫情对总供给的影响有望逐渐改善，中

期视角下，总需求收缩幅度或大于总供给，需警惕工业领域的通缩风险。 

 

►   建筑业显著承压，但土木工程建筑业预期向好，关注后续基建政策。 

建筑业商务活动指数录得 26.6%，较上月回落 33.1pct，降幅远大于非制造业整体水平，疫情对建筑业冲击显著大

于其他行业。尽管建筑业业务活动预期回落 22.6pct至 41.8%，但土木工程建筑业业务活动预期指数为 51.8%，仍

处在荣枯线上方，表明相关从业人员对疫情期间稳增长需求下基建投资的预期较好，建议关注基建领域后续的政
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策出台，国开建设基金重启以支持基建发力的可能性较大。 

 

►   企业复工率持续回暖，但员工复工率或仍然偏弱，稳就业压力有所加大。 

统计局表示，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%，3月底有望分别回升至 90.8%、94.7%。但我们认为，该复工率主要考察企业是否开工，结合员工返岗情

况判断后，整体复工情况或仍然偏弱。一方面，制造业、非制造业从业人员指数分别为 31.8%、38.9%，较上月分

别回落 15.7、8.5pct；另一方面，我们在全国春运数据的基础上剔除非劳动人口后，以劳动人口春运返程比例来

近似地估计员工复工率水平（详细测算过程见此前报告《当前复工率大约两成，三月初或达四成——基于春运数

据、抚养比的四口径测算模型》），截至 2月 29日，员工复工率约为 28.29%-36.26%，3月 12日或可达 44.66%-

57.24%。此外，在需求、生产双双受到冲击的影响下，就业压力或将进一步加大。 

 

投资建议：货币政策仍有宽松空间，把握政金债投资机会 

从历史经验来看，仅从 PMI 数据的大跌判断大类资产后续走势或有失偏颇，关键还看政策对冲效果。历史 PMI 单

月跌幅前十的样本中，股、债价格变动方向和幅度均不尽相同。万得全 A 指数 6 次于数据公布后最新交易日发生

下跌，8 次在次周发生下跌，4 次在次月发生下跌；10 年国债收益率则分别出现 7 次、5 次、5 次上行。从最为

可比的 2008 年来看，2008 年 5 月、7 月 PMI 分别环比下降 5.9、3.6pct，金融危机对实体经济开始产生冲击，

但政策端未开始发力，因此股、债均出现了一定程度的下跌；2008 年 10 月、11 月 PMI 分别环比下降 6.6、

5.8pct，但当时已经处于连续降准、降息周期内，且“四万亿”计划也于 11 月出炉，PMI 大跌后一定周期内

股、债均出现了较为明显的上涨。 

 

表 1：PMI 录得单月跌幅历史前十后股市、债市表现 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

从当前来看，疫情在国内已经得到了初步的控制，预计对国内经济秩序的冲击将逐步开始边际好转。但受异地返

程需隔离 14 天等政策影响，复工率的提升可能仍然较为缓慢。此外，疫情在海外的扩散是当前的另一大风险，

除了影响海外需求、全球产业链外，对全球投资者风险偏好的冲击同样值得关注（如 2 月 28 日全球大类资产的

普跌）。我们认为，当前影响债市方向的关键在于政策对冲的力度和节奏。本月 PMI 数据为疫情爆发后的首个重

要经济数据，证实了疫情对经济基本面冲击较大的判断。因此我们预计政策端处于稳增长、稳就业、稳预期角

度，仍将进一步出台相关逆周期调节政策，货币政策仍有宽松的空间，预计此前央行宣称的降准有望于近期落

地。 

我们仍然看好一季度利率债，政金债相较于国债的利差有望进一步收窄，建议把握中长久期政金债投资机会。 

 

风险提示 

疫情发展可能超预期。 
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