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——2020 年 2 月 PMI 数据点评 

 事件 

国家统计局 2月 29 日公布数据，2020 年 2 月，受疫情影响，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 35.7%，比上月下降 14.3 个百分点。 

 点评 

生产活动显著放缓。在疫情的影响下，2 月我国制造业景气度显著下滑，为近

10年最低水平。从企业规模看，2月大、中、小型制造企业PMI数据分别为36.3%、

35.5%和 34.1%，环比分别下降 14.1、14.6 和 14.5 个百分点，下降幅度较为一

致；但值得注意的是，不同于大中型企业，1 月小型制造企业 PMI 已在荣枯线

以下，叠加月内疫情影响，小型制造业企业的经营压力较大。 

生产方面，2 月我国 PMI 生产指数仅为 27.8%，环比下行 23.5 个百分点。在疫

情防控背景下，企业复工延迟、下游需求不足是 2月生产收缩主要原因。从生

产相关分项看，企业原材料库存、采购及在手订单指数均仅在 30%左右，产业

链上、中游行业短期经营同样受到冲击，关注当月工业企业盈利及产品出厂价

格数据。 

重点行业方面，我国保障基本民生的行业受影响相对较小，2 月我国医药制造

业、农副食品加工、食品及酒饮料精制茶等行业 PMI 均在 40%左右，高于整体

制造业 PMI；此前高景气的先进制造业短期表现弱势。  

市场需求明显回落。2月我国新订单、新出口订单指数分别为 29.3%和 28.7%，

较 1 月分别下行 22.1 和 20 个百分点，制造业市场需求明显回落。从需求相关

的细分指标看，2 月制造业产品出厂价格指数下行 5.7 个百分点；而在生产萎

缩的背景下，制造业产成品库存小幅增加，印证短期制造业产业链的供需两弱

局面。 

此外，2月供应商配送指数显著下降 17.8 个百分点，特殊时期为防疫情扩大，

封城封路导致交运、物流受限，是阻滞需求端向生产传导的最主要影响要素。 

关注企业复工复产情况。从各行业企业用工的水平看，2 月制造业、服务业和

建筑业的从业人员指数分别下行 15.7、8.5 和 23.0 个百分点，复工不足是 2

月 PMI 数据下落的直接原因。目前疫情得到初步遏制，企业特别是大中型企业

的复工进度明显加快，3月 PMI 数据有望迎来改善。 

值得注意的是，基于行业自身特点，疫情对建筑业短期用工影响相对其他行业

较大，在地方基建集中发力的背景下，建筑业的复工情况值得特别关注。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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