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提高复工率是恢复经济的关键 

——评２月 PMI 创下历史新低 

内容提要： 

１. 受疫情影响，２月 PMI 数据重创，创下历史新低。而且非制造业 PMI

受到重创程度高于制造业 PMI，在非制造业内部，建筑业是受到最大

冲击的行业； 

２. ２月 PMI 数据的重创也在意料之中，主要是受到疫情影响，春节后复

工率低。从 PMI 的各项指标看，集中表现为生产 PMI 受到重创，生产

PMI 大幅下行是由复工率低导致的，进而导致就业人员 PMI、原材料库

存 PMI 等各项指标大跌，也导致了产成品库存依旧处于较高水平； 

3.复工的重要性我们也可以从两次 PMI 低点中加以认识。相对于２００

８年１１月，无论从生产 PMI，还是从新订单 PMI 与生产 PMI 的差值看，

生产 PMI 对这次 PMI 的影响更加大。另一方面，经过长期去库存后，产

成品库存相对于 2008 年在低位，这有利于生产恢复； 

4.在和 2008 年 11 月低点比较后，还可以发现这次低位的原因主要不是在

需求上出了问题，而是在供给端出了问题，因此，尽快恢复生产至关重

要； 

5.复工也存在着一定的基础，尽管这一基础比较薄弱。如在手订单 PMI 尽
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管也回落，但回落相对于新订单 PMI、生产 PMI 要小得多。从新订单 PMI

和产成品库存 PMI 的比较看，差值小于 2008 年 11 月，说明生产 PMI 的回

升基础强于 2008 年 11 月； 

6 .当然，复工也有一定的制约因素，除了疫情外，新订单 PMI 的回落也约

束了生产 PMI 回升。从２月的数据看，出口需求尽管也回落，但是，稍好

于国内需求。同时也应当看到，２月的数据没有反映出近期疫情在全球的

蔓延和扩散情况，全球经济因此而回落必然会影响到新订单 PMI等指标； 

7.在中央提出今年的经济社会发展不变的情况下，逆周期调整在两个“更

加”下将得到加强，复工率有望回升。但是，我们也应注意到复工率回

升有可能导致价格在短期内大幅反弹。从 2 月的 PMI 看，出厂价格 PMI

和原材料价格 MI 也出现回落，但相对而言回落幅度有限。 

国家统计局今天公布了 2 月 PMI数据，受到疫情影响，PMI 各项数据创

下了该数据公布以来的历史新低，PMI、非制造业 PMI 及其综合 PMI 分别报

35.7%、29.6%和 28.8%。PMI 数据低于 2008年 11月的 38.8%，非制造业 PMI

低于 2008 年 12月的 50.8%。显示出疫情对非制造业的打击高于对制造业的

打击。 

图 1：有历史以来的 PMI 数据月度 PMI数据 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

一．PMI 数据分析 

尽管疫情的发酵早在一月底就开始了，但是由于统计时效的原因，一

月的 PMI数据没有反映出疫情的影响。导致了二月 PMI环比大幅跳水。 

从边际影响看，新订单 PMI 和生产 PMI 是构成 PMI 环比大幅跳水的

主要因素，分别达到-12.9%和-11.45%，从业人员 PMI 和原材料库存分

别为-6.61%和-2.8%。唯一对 2 月 PMI 环比正贡献的是供货商配送时间

PMI，为＋５.３５％。供货商配送时间的缩短也是因为复工率低而导致

的。 

图 2：各因素对 PMI 环比变动的边际影响 

数据来源：Wind

PMI 数据重创，创下历史低位
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 资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从生产 PMI 和新订单 PMI 的关系看，生产 PMI 与新订单 PMI 大幅跳水。

而生产 PMI 下跌更加猛烈，生产 PMI 和新订单 PMI 之差从前值的－０.１％

扩大到－１.５％。 

图 3：生产 PMI与新订单 PMI关系 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

在手订单 PMI从４６.３％回落到３５．６％，回落幅度相对较小。显示
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出复工对推动生产 PMI和经济回升的重要性。 

从新订单 PMI与出口新订单 PMI的关系看，PMI 新订单与出口新订单 PMI

之差从２.７％缩小到０.６％。即新订单的回落幅度稍好。但也显示出国外

的需求的影响还是没有充分完全反映在 PMI数据上，随着疫情的蔓延，国外

的需求也有一个反映的过程。 

图 4：新订单 PMI 与出口新订单 PMI 及其关系 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从出口新订单和进口 PMI 的关系看，相对于出口新订单 PMI，进口新订单

回落幅度比较小，导致其差值从－０.３％扩大到－３.２％。预示着货物贸

易顺差大幅减少，可能出现逆差。 

图 5：新出口订单 PMI和进口 PMI 及其比较 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从新订单 PMI 和产成品库存 PMI 关系看，产成品库存依旧处于高位，并

较前值回升了０.１％，达到４６.０１％，导致新订单和产成品库存 PMI的

差值扩大到－１６.８％。当然产成品的库存高位也和复工与春节因素有关。

产成品库存高位也限制了新订单与需求的回升 

图 6：新订单 PMI 和产成品库存 PMI 及其比较 

  

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 
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而从原材料库存 PMI和采购量 PMI看，原材料库存 PMI 从 47.１%回落到３３.

９%，但采购量 PMI 从 51.６%大幅回落到２９.３。而原材料购进价格 PMI只是出

现小幅回落，仅从前值的５３.８％回落到５１.４％。推迟复工导致了原材料采

购量的急剧下降，在一定程度上影响了原材料库存和原材料购进价格。但价格相

对较小，一旦复工正常，原材料价格可能出现强劲反弹。 

从原材料库存 PMI和产成品库存 PMI关系看。两者差值从 1.１%提大幅回落到

－１２.２%，上游投资尽管回落，但下游去库存几乎停滞。 

图 7：原材料库存与产成品库存 PMI及其关系 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

价格方面，出厂价格 PMI回落高于原材料购进价格 PMI，两者之差从－４.８％

扩大到－７.１％。出厂价格 PMI 和原材料购进价格的回落预示着２月 PMI 环比

回升势头可能受到遏制，再度回落。１月 PPI环比为０，同比报０.１％。 

 图 8：出厂价格 PMI与主要原材料购进价格 PMI及其比较 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

高频数据南华工业品指数显示，2月该指数震荡加剧后，出现大幅跳水。 

图 9：南华工业品指数 

 

 资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从业人数 PMI 创下历史新低，仅仅为３１.８％。这显然和复工率低有

着密切的关系。 
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