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投资要点： 

 事件   2020 年 2 月 29 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与

采购联合会发布了中国采购经理指数。其中制造业 PMI 为 35.7%，

较上月大幅回落 14.3 个百分点。非制造业 PMI 为 29.6%，较上月大

幅回落 24.5 个百分点。 

 点评  PMI 创历史新低，生产大幅放缓。受新冠疫情影响，2 月制造

业 PMI 创 2005 年以来新低。生产大幅放缓。2 月 PMI 生产指数为

为 29.3%，较上月大幅下降 23.5 个百分点，制造业生产活动大幅放

缓。受新冠疫情影响，多地实行交通管制，企业生产复工受到较大

影响。但各行业受影响程度存在差异，保证民生需求的农副食品加

工、食品及酒饮料精制茶等行业 PMI 明显高于制造业整体水平。为

减少疫情对经济的冲击，近期各项政策频频出台，政府工作重心也

转向统筹疫情防控和经济社会发展。在各项政策指导之下，企业在

税收、信贷等方面将得到一定的支持。下一阶段，随着疫情防控取

得阶段性成果，企业复工率或有所提升，但生产的回暖程度还需关

注疫情防控进展。 

 需求大幅回落。2 月 PMI 新订单指数为为 29.3%，较上月下降 22.1

个百分点，新出口订单为 28.7%，较上月下降 20.0 个百分点。内需

方面，受疫情影响，交通管制导致订单取消和延迟交货的情况明显

增加，内需受到显著影响。外需方面，海外对于国内企业在疫情之

下的生产和供应存在担忧，海外订单数因此大幅下滑。整体来看，

内需部分由线下转到线上，受影响幅度小于外需。下一阶段，若疫

情防控进展顺利，叠加相关稳经济政策的出台，内需有望回升。外

需方面，受近期海外疫情爆发的影响，下一阶段存在一定的不确定

性。 

 产成品库存被动上升，企业经营压力不减。从各项数据来看，产成品

库存被动上升。产成品库存为 46.1%，较上月上升 0.1 个百分点；

原材料库存为 33.9%，较上月下滑 13.2 个百分点。而采购量为

29.3%，较上月下滑 22.3 个百分点。受新冠疫情下交通阻断的影响，

企业采购量明显下滑，企业加快消耗原材料库存，而产成品库存也

被动上升。价格下降，企业经营压力不减。2 月 PMI 购进价格下滑

2.4 个百分点至 51.4%。PMI 出厂价格下滑 4.7 个百分点至 44.3%。

PMI 出厂价格-购进价格差值为-7.1%，较上月环比下滑 2.3 个百分
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点，企业盈利空间持续受挤压，经营压力不减。 

 就业数据明显下滑。2 月制造业 PMI 从业人员项为 31.8%，较上月

下降 13.2 个百分点，再次回到金融危机之后的历史低点。非制造业

从业人员项为 37.9%，较上月下降 10.7 个百分点。受疫情影响，部

分企业尚未复工，叠加各地交通管制下工人无法返回工作地，即使

返回仍需先隔离才能返回工作岗位，企业用工水平因此明显降低。

部分企业在疫情期间生产经营受到严重影响，下一阶段或采取裁员

措施。但近期政府针对就业问题出台多项政策，防止大规模裁员，

对企业裁员将起到一定的抑制作用。下一阶段，就业情况的变化还

需关注疫情防控进展和相关政策落地情况。 

 整体来看，2 月 PMI 数据创历史新低，主要疫情对生产经营活动造成

了重大影响。下一阶段，随着疫情管控取得进展，在政府出台的一

系列政策之下，企业的生产恢复情况或有望明显改善。但是，近期

海外疫情的蔓延，将导致外需存在较大的不确定性。因此，下一阶

段 PMI 的走势还需关注海内外疫情防控进展和相关政策的落地情

况。 

 风险提示 疫情防控进展不达预期；政策支持力度不达预期；通胀超

预期。 
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1、 事件 

2020 年 2 月 29 日国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会发布了

中国采购经理指数。其中制造业 PMI 指为 35.7%，较上月大幅回落 14.3 个百分

点。非制造业 PMI 为 29.6%，较上月大幅回落 24.5 个百分点。 

2、 点评 

2.1、 PMI 创历史新低，生产大幅放缓 

受新冠疫情影响，2 月制造业 PMI 为 35.7%，较上月大幅回落 14.3 个百分点，

位于临界点之下，创 2005 年以来新低。从各分项上来看，构成制造业 PMI 的 5

个分类指数均位于临界点之下。 

 

图 1：制造业 PMI 指数   图 2：PMI 生产指数 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

生产大幅放缓。2 月 PMI 生产指数为为 29.3%，较上月大幅下降 23.5 个百分点，

制造业生产活动大幅放缓。受新冠疫情影响，多地实行交通管制，企业生产复工

受到较大影响。但各行业受影响程度存在差异，保证民生需求的农副食品加工、

食品及酒饮料精制茶等行业 PMI 明显高于制造业整体水平。 

为减少疫情对经济的冲击，近期各项政策频频出台，政府工作重中心也转向统筹

疫情防控和经济社会发展。在各项政策指导之下，企业在税收、信贷方面将得到

一定的支持。下一阶段，随着疫情防控取得阶段性成果，企业复工率或有所提

升，但生产的回暖程度还需关注疫情防控进展。 

 

35

37

39

41

43

45

47

49

51

53

55

2014/1 2014/10 2015/7 2016/4 2017/1 2017/10 2018/7 2019/4 2020/1

% 

PMI

27

32

37

42

47

52

57

2014/1 2014/10 2015/7 2016/4 2017/1 2017/10 2018/7 2019/4 2020/1

% 

PMI:生产 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

 

2.2、 需求大幅回落 

需求大幅回落。2 月 PMI 新订单指数为为 29.3%，较上月下降 22.1 个百分点，

新出口订单为 28.7%，较上月下降 20.0 个百分点。内需方面，受疫情影响，交

通管制导致订单取消和延迟交货的情况明显增加，内需受到显著影响。外需方面，

海外对于国内企业在疫情之下的生产和供应存在担忧，海外订单数因此大幅下滑。 

整体来看，内需部分由线下转到线上，受影响幅度小于外需。下一阶段，若疫情

防控进展顺利，叠加相关稳经济政策的出台，内需有望回升。外需方面，受近期

海外疫情爆发的影响，下一阶段存在一定的不确定性。 

图 3：PMI 新订单、新出口订单和 PMI 进口 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 

 

2.3、 产成品库存被动上升，经营压力不减 

从各项数据来看，产成品库存被动上升。产成品库存为 46.1%，较上月上升 0.1

个百分点；原材料库存为 33.9%，较上月下滑 13.2 个百分点。而采购量为 29.3%，

较上月下滑 22.3 个百分点。受新冠疫情下交通阻断的影响，企业采购量明显下

滑，企业加快消耗原材料库存，而产成品库存也被动上升。 

价格下降，企业经营压力不减。2 月 PMI 购进价格下滑 2.4 个百分点至 51.4%。

PMI出厂价格下滑 4.7个百分点至 44.3%。PMI出厂价格-购进价格差值为-7.1%，

较上月环比下滑 2.3 个百分点，企业盈利空间持续受挤压，经营压力不减。 
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图 4：PMI 产成品库存和原材料库存  图 5： PMI 出厂价格与购进价格 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

 

2.4、 就业数据明显下滑 

就业数据明显下滑。2 月制造业 PMI 从业人员项为 31.8%，较上月下降 13.2 个

百分点，再次回到金融危机之后的历史低点。非制造业从业人员项为 37.9%，

较上月下降 10.7 个百分点。受疫情影响，部分企业尚未复工，叠加各地交通管

制下工人无法返回工作地，即使返回仍需先隔离才能回到工作岗位，企业用工水

平因此明显降低。 

部分企业在疫情期间生产经营受到严重影响，下一阶段或采取裁员措施。但近期

政府针对就业问题出台多项政策，防止大规模裁员，对企业裁员将起到一定的抑

制作用。下一阶段，就业情况的变化还需关注疫情防控进展和政策落地情况。 

整体来看，2 月 PMI 数据创历史新低，主要疫情对生产经营活动造成了重大影

响。下一阶段，随着疫情管控取得进展，在政府出台的一系列政策之下，企业的

生产恢复情况或有望明显改善。但是，近期海外疫情的蔓延，将导致外需存在较

大的不确定性。因此，下一阶段 PMI 的走势还需关注海内外疫情防控进展和政

策的落地情况。 
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图 6：制造业与非制造业 PMI 从业人员数据 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

风险提示：疫情控制不达预期；政策支持力度不达预期；通胀超预期。
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