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[Table_Main] 
以史为鉴，2 月 PMI 透露了什么信号？ 

 2022 年开年以来的信贷和 PMI 数据的表现均超市场预期，但似乎仍无法
打消市场对于“稳增长”的疑虑。一方面，数据虽然整体上表现不错，但
或多或少都存在结构性的问题，而且面临春节的噪音，例如 1 月信贷虽然
超预期，但是短期融资占比偏高；又如 PMI 虽然整体向好，但原材料价格
上涨带来的成本压力依旧让小企业“举步维艰”。另一方面，想要扭转
2021年第三季度以来市场偏悲观情绪的惯性，确实需要更多的数据和政策
的支持。 

 我们认为 2022 年 2 月 PMI 基本确认了上半年经济动能回升的主线，当然
针对部分结构性问题仍需要出台更多的政策来止住恶化的势头。不过对于
下半年动能的可持续性我们保持谨慎。 

 剔除春节的因素，2 月 PMI 表现依然较好。如图 2，通过对比制造业 PMI

环比变动和春节早晚的关系，可以看出 2022 年 2 月 PMI 的表现在过去 10

年中是偏强的（位于图中虚线的右上方），类似的年份还有 2012 年、2017

年和 2015 年。 

 而年初 PMI 的动能往往是具备惯性的，尤其是在政策支持或外需稳健的
情况下。如图 3，2012 年、2015 年和 2017 年年初 PMI 的稳健都至少持续
至第一季度之后，其中 2012 年、2015 年与 2022 类似：2011 年和 2014 年
底央行都进行了降准或降息的操作，并且地产政策都出现了较明显的松绑
（图 5和 6）。2017的情况相对特殊，央行已经进入紧缩周期，PMI的韧性
主要来自于全球共振复苏下强劲的出口。而 2022 年初政策支持和出口稳
健的条件都具备，我们预计 PMI 会继续加速，且会持续到第二季度。 

 相较制造业 PMI，建筑业 PMI 的表现更加突出。未受春节和疫情的影
响，2022 年 2 月建筑业 PMI 较 1月继续明显上涨，其中土木工程建筑业活
动指数比 1 月上涨了 8.9 个百分点，而新订单指数则达到近 5 年的同期最
高值。这与国家“适度超前开展基础设施建设”的政策主张，以及各地方
大量提前开工的情况是相符的。投资稳增长的政策效果正在逐步体现。 

 结构上比较值得注意的问题还是小企业的困难和服务业的疲软。原材料成
本居高不下、人民币汇率继续升值下，与大中型企业景气度回升形成对
比，小企业的复工复产更加困难，其 PMI 继续刷新 2020 年疫情爆发之后
的低位。服务业虽然较 1 月有所改善，但与往年春节月度相比，景气度明
显偏低，这个我们从春节期间电影票房和旅游收入已经可以感受到。要缓
解这两个结构性问题，货币政策保持宽松、发挥结构性工具的作用、继续
支持中小企业仍是重要举措；而服务业的改善依旧有赖于国内防疫政策的
调整，这个我们在之前的报告里屡有提及。 

 不过从历史上看，在地产缺位、基建空间受限的情况下，PMI 下半年大概
率放缓。我们复盘了 2008 年以来四次信贷企稳，PMI 复苏的情况（见表 

1），可以发现当基建和地产双双明显反弹的情况下，PMI 会快速企稳、加
速复苏，如 2008 年和 2012 年；而当基建或地产其中一个“引擎”熄火，
PMI 的反弹或者缓慢，如 2015 年至 2016 年，或者复苏幅度有限、PMI 陷
入震荡，如 2019 年。2022 年与 2019 年相比，基建表现会更好（至少上半
年），但是地产则会成为明显的拖累。此外，2019 年中美贸易摩擦反复，
而 2022 年海外市场同样注定不太平。从这个角度看，2019 年对今年
（2022 年）会更有参考意义。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期 
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图 1：2022 年 2 月制造业 PMI 的基本情况 

 

数据来源：Wind 东吴证券研究所 

 

 

图 2： 2 月制造业 PMI 的季节性 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：年初 PMI 的动能往往能够持续  图 4：建筑业 PMI 新订单改善明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2012 年地产放松的情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：2015 年地产放松的情况 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：原材料成本压力下大型企业和小型企业出现明显分化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 8：中国信贷脉冲和制造业 PMI 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

表 1：2008 年以来 4 轮 PMI 复苏的情况总结 

信贷脉冲低点 PMI 低点 
滞后 

（月） 
宏观背景 

基建 

低点 

地产销

售低点 

地产投

资低点 

2008 年 10 月 2008 年 11 月 1 金融危机以及大规模经济刺激 2008Q1 2008Q3 2009Q1 

2012 年 5 月 2012 年 8 月 3 经济破 8；十八大召开 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

2015 年 5 月 2016 年 2 月 9 
“三期叠加”经济换挡；美联储进入

紧缩周期；大宗商品转熊 
- 2015Q1 2015Q4 

2018 年 11 月 2019 年 2 月 3 全球经济放缓；中美贸易摩擦 2018Q3 2019Q2 - 

2021 年 10 月   全球疫情；“三重”逆风 2021Q3   

注： 

1. 上表中的滞后指的是 P 数据来源：东吴证券研究所 MI 低点相较信贷脉冲低点的滞后月数； 

2. 基建、地产销售和地产投资的低点指的是当季同比增速的低点。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

 

图 9：PMI 复苏过程中地产和基建的表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

45

47

49

51

53

55

57

59

61

15

20

25

30

35

40

45

2007/01 2008/12 2010/11 2012/10 2014/09 2016/08 2018/07 2020/06

中国信贷脉冲 制造业PMI（右轴） %

-20%

0%

20%

40%

60%

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

地产 基建当季同比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38589


