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2 月 PMI 数据简评 

复工难，疫情对经济的冲击显现 
 2 月制造业 PMI 指数为 35.7，非制造业 PMI 商务活动指数为 29.6。 

 本月数据异常属于外部冲击造成的，但看 2 月份数值来说意义不大。对

经济来说，疫情的影响主要在限制人员流动方面，制造业、建筑业和服

务业无论是在生产和需求方面都受到严重影响。除特定行业，大部分省

市 2 月 10 之前都处于停工停产状态，2 月 10 之后开始有序复工。我们看

到，随着 2 月底除湖北以外地区疫情基本得到控制，复工复产是目前经

济工作的中心，国企和大型企业复工复产率较高，中小企业复工复产率

较低且资金压力较大。我们预计将继续出台对中小企业的财政税收政

策。3 月份复工情况将显著好于 2 月，作为环比指标的 PMI 指数，3 月会

有显著回升。 

 多数省份 2 月 10 日开始组织复工复产，在考虑 14 天的隔离期，2 月仅有

几个工作日；叠加复工率较低，出于防护要求和国内需求不足，复工企

业产能的开工率也相对较低。由于物流交通受阻，2 月产成品库存分项

处于相对高位。 

 从 15 个行业角度看，所有行业景气指数均低于 50 分水岭，必选消费品

表现尚可，可选消费品表现最差。其中表现相对较好的行业有农副食品

加工业、金属制品业和计算机通信电子设备及仪器仪表制造业景气度位

居前三，分别为 45.2、43.3 和 40.8。四个行业景气度低于 30，分别是专

用设备制造业、黑色金属冶炼及压延加工业、通用设备制造业和汽车制

造业，其中汽车制造业下行幅度最大，较上月下行了 30.4 个百分点。 

 市场对 2 月的复工状况最为关注，2 月 PMI 雇员指数为 31.8，较 1 月份下

降 15.7 个百分点。分行业来看，农副食品加工业、非金属矿物制品业和

医药制造业雇员景气度最高；设备类行业雇员景气指数较低，通用设备

制造业、电气机械及器材制造业、汽车制造业、专用设备制造业的雇员

景气指数分别为 31.4、29.4、24.8 和 22.5。所有行业中，复工情况最差的

是纺织服装业，2 月雇员景气指数仅为 19.6。 

 由于疫情冲击，除个别行业外，多数行业工作日不足 10 天。由于停产停

工，本月 PMI 指数大幅下滑，单纯比较数值意义不大，应该关注数据的

结构特点。本月供需两弱，在物流不通畅的情况下，产成品库存指标相

对较高。价格指数本月小幅下降，2 月 PPI 下行。更受关注的是行业指数

及行业雇员指数。本月必选消费品行业，如农副产品制造业和医药行业

表现较好，设备制造业表现较差；雇员指数方面同样是农副产品制造业

和医药行业表现较好。由于 PMI 是环比数据，3 月全面复工后，PMI 指数

将有显著回升；目前全球疫情扩散可能对进出口指数造成负面影响。 
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复工影响制造景气度，疫情对经济冲击渐显 

2 月制造业 PMI 指数 35.7，较 1 月的 50 大幅回落。2 月非制造业 PMI 商务活动指数 29.6，较 1月回落

24.5 个百分点；2 月综合 PMI 指数 28.9，较 1 月回落 25.1 个百分点。与之前分析相一致，疫情对经济

的冲击从 2 月份开始显现，2 月制造业 PMI 跳崖式下行。本月数据异常属于外部冲击造成的，但看 2

月份数值来说意义不大。 

对经济来说，疫情的影响主要在限制人员流动方面，制造业、建筑业和服务业无论是在生产和需求

方面都受到严重影响。除特定行业，大部分省市 2 月 10 之前都处于停工停产状态，2 月 10 之后开始

有序复工。我们看到，随着 2 月底除湖北以外地区疫情基本得到控制，复工复产是目前经济工作的

中心，国企和大型企业复工复产率较高，中小企业复工复产率较低且资金压力较大。我们预计将继

续出台对中小企业的财政税收政策。3 月份复工情况将显著好于 2 月，作为环比指标的 PMI 指数，3

月会有显著回升。 

 

图表 1. 2019 年 11 月制造业 PMI 继续保持 50 分水岭以上  图表 2. 2019 年 12 月非制造业 PMI 指数小幅下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 2019 年 12 月综合 PMI 指数小幅回落 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 4. 发电厂耗煤量低于去年的 40%  图表 5. 人员迁徙规模大幅低于去年同期水平  
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：百度，中银证券 

 

供需两弱，价格相对稳定，2 月开工率仍不乐观 

2 月 PMI 指数各分项指标显著回落，多数分项指标下降至 30 以下。生产指数 27.8，较 1 月份回落 23.5

个百分点；新订单指数 29.3，较 1 月份下行 22.1 个百分点。新出口订单指数和进口指数回落，分别

为 28.7 和 21.9。多数省份 2 月 10 日开始组织复工复产，再考虑 14 天的隔离期，2 月仅有几个工作日；

叠加复工率较低，出于防护要求和国内需求不足，复工企业产能的开工率也相对较低。由于物流交

通受阻，2 月产成品库存分项处于相对高位。 

价格指数相对稳定。2 月 PMI 出厂价格指数较 1 月份回落 4.7 个百分点，至 44.3；原材料购进价格指

数较 1 月份下行 2.4 个百分点至 51.4。出厂价格指数和原材料购进价格指数本月回落幅度相对较少， 

2 月 PPI 同比小幅下行。 

从 15 个行业角度看，所有行业景气指数均低于 50 分水岭，必选消费品表现尚可，可选消费品表现

最差。其中表现相对较好的行业有农副食品加工业、金属制品业和计算机通信电子设备及仪器仪表

制造业景气度位居前三，分别为 45.2、43.3 和 40.8。四个行业景气度低于 30，分别是专用设备制造

业、黑色金属冶炼及压延加工业、通用设备制造业和汽车制造业，其中汽车制造业下行幅度最大，

较上月下行了 30.4 个百分点。 

市场对 2 月的复工状况最为关注，2 月 PMI 雇员指数为 31.8，较 1 月份下降 15.7 个百分点。分行业来

看，农副食品加工业、非金属矿物制品业和医药制造业雇员景气度最高；设备类行业雇员景气指数

较低，通用设备制造业、电气机械及器材制造业、汽车制造业、专用设备制造业的雇员景气指数分

别为 31.4、29.4、24.8 和 22.5。所有行业中，复工情况最差的是纺织服装业，2 月雇员景气指数仅为

19.6。 
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图表 6. 2 月生产和销售大幅回落  图表 7.  新出口订单和进口指数大幅回落 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8.原材料购进价格下行幅度较小  图表 9. 预计 2 月 PPI 环比增速下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2020 年 2 月各行业景气指数 
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资料来源：中采，中银证券 
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图表 11. 2020 年 2 月各行业雇员指数 
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资料来源：中采，中银证券 

 

与 2019 年 12 月相比， 2020 年 2 月制造 PMI 指数多数分项景气度大幅回升。2020 年 2 月指数分项中，

产成品库存、主要原材料价格购进指数及出厂价格指数与去年同期相比降幅较小。 

 

图表 12. 2019 年 12 月制造业 PMI 分项与 2018 年 12 月制造业分项比较 
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资料来源：万得，中银证券 

 

大中小企业景气度均大幅下行 

2 月大、中、小型企业制造业 PMI 指数大幅下降，分别为 36.3、35.5 和 34.1。主要仍是受疫情扩大的

影响。大中小型企业生产经营活动预期 2013 年以来首次降至 50 以下，从预期来看，大型企业的预期

相对较好。 
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图表 13. 大中小型企业景气指数下行  图表 14. 大型企业生产需求下行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15. 中型企业经营回落  图表 16. 小型企业经营回落 
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图表 17.生产经营指数下行至 50 以下 
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资料来源：中采，中银证券 
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