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2022 年 03 月 02 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 2 月 PMI 数据点评 事件点评 

投资要点 

◆ 官方制造业 PMI 持续 4 个月高于临界点，显示经济保持复苏态势。2022 年 3 月 1

日，国家统计局公布2月中国制造业采购经理人指数（官方制造业PMI指数）50.2%、

较上个月增加 0.1 个百分点、连续 4 个月高于临界点。非制造业 PMI 指数为 51.6%、

较上月增 0.5 个百分点、连续 6 个月高于临界点。显示出实体行业的景气度保持稳

定回升。分项来看： 

◆ （1）生产指数和新订单指数分别为 50.4%和 50.7%、分别较上月回落 0.5 个和上

升 1.4 个百分点。生产方面主要受到春节假日和冬奥会限产的短期影响，订单指数

为过去 7 个月以来首次高于临界点，表明节后制造业市场需求释放有所加快。从行

业情况看，医药、专用设备、汽车等行业生产指数和新订单指数均高于 54.0%，行

业发展较快。但非金属矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业生产指数和新订

单指数均低于 46.0%，行业供需偏弱。 

◆ （2）企业市场预期指数上升 1.2 个百分点至 58.7%，为 2021 年以来的新高。主要

受益于相关部门陆续出台稳增长政策提振，其中，有色冶炼及压延加工、汽车、电

气机械等行业连续 2 个月保持在 60%以上。 

◆ （3）进出口方面，进口指数 48.6%、较上月回升 1.4 个百分点，连续 9 个月低于

临界点。新出口订单指数 49%、较上月回升 0.6 个百分点。连续 10 个月低于临界

点。 

◆ （4）价格方面，原材料购进价格 60%、较上月上升 3.6 个百分点，出厂价格 54.1%、

较上月上升 3.2 个百分点。两项指数连续大幅上升，显示出行业成本压力加大，产

品销售价格开始同步上调消化。 

◆ 建筑业景气度有所好转，服务业景气度仍疲弱。非制造业 PMI 指数 51.6%、较上

月上升 0.5 个百分点，连续 6 个月高于临界点，显示恢复仍在持续。其中，建筑业

商务活动指数为 57.6%、较上月上升 2.2 个百分点，主要受益于稳投资措施、基础

设施项目开工等利好提振。服务业商务活动指数为 50.5%、较上月上升 0.2 个百分

点，但仍低于历史同期 52-53%的水平，主要是疫情冲击下，商旅和线下消费等行

业较为疲弱。 

◆ 策略建议：PMI 数据偏利空，叠加近期政策面事件较密集，建议短期防守、观望为

主。 

 

◆ 风险提示：基本面失速、政策力度不及预期、外部环境冲击等 
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一、制造业 PMI 连续 4 个月高于临界点，经济保持复苏态势 

2022 年 3 月 1 日，国家统计局公布 2 月中国制造业采购经理人指数（官方制造业 PMI 指数）

50.2%、较上个月增加 0.1 个百分点、连续 4 个月高于临界点。非制造业 PMI 指数为 51.6%、较

上月增 0.5 个百分点、连续 6 个月高于临界点。显示出实体行业的景气度保持稳定复苏态势。分

项来看： 

（1）生产指数和新订单指数分别为 50.4%和 50.7%、分别较上月回落 0.5 个和上升 1.4 个

百分点。生产方面主要受到春节假日和冬奥会限产的短期影响，订单指数为过去 7 个月以来首次

高于临界点，表明节后制造业市场需求释放有所加快。从行业情况看，医药、专用设备、汽车等

行业生产指数和新订单指数均高于 54.0%，行业发展较快。但非金属矿物制品、黑色金属冶炼及

压延加工等行业生产指数和新订单指数均低于 46.0%，行业供需偏弱。 

（2）企业市场预期指数上升 1.2 个百分点至 58.7%，为 2021 年以来的新高。主要受益于

相关部门陆续出台稳增长政策提振，其中，有色冶炼及压延加工、汽车、电气机械等行业连续 2

个月保持在 60%以上。 

（3）进出口方面，进口指数 48.6%、较上月回升 1.4 个百分点，连续 9 个月低于临界点。

新出口订单指数 49%、较上月回升 0.6 个百分点。连续 10 个月低于临界点。 

（4）价格方面，原材料购进价格 60%、较上月上升 3.6 个百分点，出厂价格 54.1%、较上

月上升 3.2 个百分点。两项指数连续大幅上升，显示出行业成本压力加大，产品销售价格开始同

步上调消化。 
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图 1：官方制造业 PMI 指数与非制造业 PMI 指数 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

 

图 2：制造业 PMI 的分项指数  图 3：制造业 PMI 分项指标变动 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

 

图 4：制造业 PMI 的订单和出口订单分项  图 5：制造业 PMI 的产成品和原材料库存分项 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 
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二、建筑业景气度有所好转，服务业景气度仍疲弱 

非制造业 PMI 指数 51.6%、较上月上升 0.5 个百分点，连续 6 个月高于临界点，显示恢复

仍在持续。其中，建筑业商务活动指数为 57.6%、较上月上升 2.2 个百分点，主要受益于稳投资

措施、基础设施项目开工等利好提振。 

服务业商务活动指数为 50.5%、较上月上升 0.2 个百分点，但仍低于历史同期 52-53%的水

平，主要是疫情冲击下，商旅和线下消费等行业较为疲弱。 

图 6：服务业 PMI 和建筑业 PMI 

 

资料来源：同花顺 iFind，华金证券研究所 

 

三、策略建议 

PMI 数据偏利空，叠加近期政策面事件较密集，建议短期防守、观望为主。2 月 PMI 指数

呈现整体扩张态势，与市场的惯性预期形成较为明显的差距，主要受益于年末稳增长措施等政策

因素；同时，此前市场积累的对经济基本面的负面预期基本演绎完毕，并已得到了充分体现。因

此在外部环境短期稳定时，基本面指标的稍微改善，就会引起市场边际预期的较大调整；此外，

3 月份两会即将召开，相关稳增长措施将陆续发布，市场也会提前纳入定价考虑。 

中期看，增长实际状况是需要更多同步指标和滞后指标予以确认的，在基本面主要指标都趋

于一致之前，经济更可能是保持原有的惯性趋势。 

总体来看，在货币政策宽松、基本面逐渐底部回升的过程中，利率的区间震荡格局将继续保

持，振幅宽度也将随着诸如地产因城施策、放松首套限购等“托举”力度的强弱而变化。 
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