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2月PMI创历史新低，显示出新冠疫情带来的巨大冲击。最新公布的2020年2

月PMI数据为35.7%，较1月明显下滑14.3个百分点，并且数值创历史新低

（08年11月金融危机数值为38.8%）。分项来看，生产和需求双双出现回落，

生产下滑幅度更为明显。其中新订单指数为29.3，回落22.1个百分点；生产

指数为27.8，回落23.5个百分点。值得注意的是，疫情冲击到供应链，使得

供应商配送时间增加。对应的供应商配送时间指数跌至32.1，反而推高了PMI

的读数（供应商配送时间指数为逆指数）。假设供应商配送时间指数维持在1

月的49.9，则2月的PMI指数应当为33.0%。 

3月PMI有望反弹。截至目前，湖北外省市每日新增疑似病例仅为个位数，全

国每日确诊病例数据不断下降，说明我国新冠疫情已经得到有效控制，多地

开始进行全面或有序复工。从我们观察的高频指标可以发现，铁路客运量稳

步提升，工业企业开工率也出现提高。这标志着经济最差的情况已经出现，

预计3月将迎来明显反弹。 

海外疫情成为下一个风险点，大类资产配置以防御为主。虽然3月PMI有望

反弹，但疫情对国内宏观经济的负面影响未完全解除。国内方面，在疫情未

得到完全控制之前，全面的需求生产恢复仍需时间，尤其是与制造业更相关

的地产基建投资和汽车销售，经济增长仍然面临一定的挑战。海外方面，疫

情出现的超预期全球化扩散引发市场担忧。主要影响在于全球社会贸易分工

难以发挥有效作用，作为高端制造供应的韩国疫情处于爆发期，作为加工生

产的中国短期复工幅度有限，产业链断供现象或将逐渐明显，对全球经济形

成冲击。随着经济下行现实的逐渐显现，叠加海外风险预期的不断发酵，短

期内全球权益资产波动预计会维持高位，防御资产如黄金和债市仍有机会受

到海外经济下行的提振，总体资产配置以防御为主。同时，更多的经济刺激

政策值得期待。国内在采取宽松积极的货币政策和财政政策之后或将有效落

实流动性向企业的传导，全球央行的货币政策放松有望出现积极响应。 

 

风险提示：海外疫情防控力度不足，复工速度不及预期 
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 2月 PMI数据点评： 国内最坏情况已经出现，海外风险

开始发酵 

 2月PMI创历史新低，显示出新冠疫情带来的巨大冲击 

 最新公布的2020年2月中国采购经理指数PMI数据为35.7%，较1月数据明显下滑14.3个百分

点。受新冠疫情带来的巨大冲击，PMI数值创下历史新低（08年11月金融危机数值为38.8%）。

具体来看： 

 1、生产和需求双双出现回落。表征需求的新订单指数为27.8%，较上月下降22.2个百分点。

PMI新出口订单指数也由1月份的48.7%下滑至28.7%。内需方面主要是疫情防控的休克疗法导

致地产基建工地停工，汽车销售停滞。外需方面，多个国家出于风险把控，对中国物资采取隔

离检查，或暂停供应。表征供给的生产指数录得27.8%，较上月下降了23.5个百分点，下滑幅

度强于需求下滑幅度。主要原因来自于春节假期延长，同时各地采取的交通管制滞后返工进程。 

 2、 供需双弱下，企业产成品库存并未发生显著变化。2月产成品库存指数为46.1%，较上月

上升了0.1个百分点。但由于物流受限，在产企业被动消耗原材料库存，2月原材料库存指数为

33.9%，较上月下降13.2个百分点。 

 3、 价格方面继续维持弱势，企业盈利受损。其中原材料采购价格指数51.4%，回落2.4个百

分点；出厂价格指数44.3%，回落4.7个百分点。这意味着整体PPI还将处于负值区间，工业企

业利润仍存压力。 

 4、 值得注意的是，疫情冲击到供应链，使得供应商配送时间增加。对应的供应商配送时间

指数跌至32.1，反而推高了PMI的读数（供应商配送时间指数为逆指数）。假设供应商配送时间

指数维持在1月的49.9，则2月的PMI指数应当为33.0%。 

图 1：2 月 PMI 指数创历史新低 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 
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 最差情况已经出现，3月PMI有望反弹 

我国采取的疫情防控措施取得明显成效。截至2月28日，湖北外省市每日新增疑似病例仅为个

位数，全国每日确诊病例数据不断下降，说明我国新冠疫情在大多数地区已经得到有效控制，

多地开始进行全面或有序复工。从我们观察的高频指标可以发现，近期铁路客运量稳步提升，

工业企业开工率也出现提高。这标志着经济最差的情况已经出现，预计3月PMI指数将迎来明

显反弹。 

图 2：我国疫情防控措施取得明显成效 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

图 3：铁路客运量逐渐提升（农历）  图 4：工业企业开工率出现反弹 

 

 

 

资料来源：Wind, 西部证券研发中心  资料来源：Wind, 西部证券研发中心 

 

 海外疫情成为下一个风险点，大类资产配置以防御为主 

虽然 3 月 PMI 有望反弹，但疫情对国内宏观经济的负面影响未完全解除。国内方面，在疫情

未得到完全控制之前，全面的需求生产恢复仍需时间，尤其是与制造业更相关的地产基建投资

和汽车销售，经济增长仍然面临一定的挑战。海外方面，疫情出现的超预期全球化扩散引发市

场担忧。主要影响在于全球社会贸易分工难以发挥有效作用，作为高端制造供应的韩国疫情处
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于爆发期，作为加工生产的中国短期复工幅度有限，产业链断供现象或将逐渐明显，尤其是电

子通讯和汽车行业相关产品，对全球经济形成冲击。 

随着经济下行现实的逐渐显现，叠加海外风险预期的不断发酵，短期内全球权益资产波动预计

会维持高位，防御资产如黄金和债市仍有机会受到海外经济下行的提振，总体资产配置以防御

为主。同时，更多的经济刺激政策值得期待。国内在采取宽松积极的货币政策和财政政策之后

或将有效落实流动性向企业的传导，全球央行的货币政策放松有望出现积极响应。 
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