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现实弱改善，预期仍偏强——2 月 PMI 点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2 月官方制造业 PMI 50.2%，预期 49.8%，前值 50.1%；2 月官方

非制造业 PMI 51.6%，预期 50.7%，前值 51.1%。2 月中国企业经营状况

指数(BCI)53.8%，前值 52.6%。 

⚫ 制造业：2 月制造业景气度小幅回升，其中生产续弱，需求好转，内需

改善幅度大于外需；行业景气有所分化，高技术制造业好、高耗能行业

差；预期改善，生产经营活动预期指数连续 4 个月好转；出口订单边际

改善，出口 1-2 月合计看可能仍有韧性；俄乌危机继续推升油、铝等大

宗商品价格，预计 2 月 PPI 同比维持 8.9%左右高位；企业库存总体回

落，年初以来持续去化。 

2 月制造业景气度小幅回升，制造业 PMI 为 50.2%，较前值回升 0.1 个百分

点，连续 4 个月在荣枯线以上。具体看： 

1）春节假期和冬季淡季拖累生产；需求整体回暖，内需回升幅度高于外需；

行业景气有所分化，高技术制造业好、高耗能行业差。 

供给端，2 月 PMI 生产为 50.4%，连续四个月高于荣枯线，但较前值继续回

落 0.5 个百分点，生产扩张速度放缓，可能与春节假日和冬季生产淡季有关。

2016 年以来，2 月过春节的年份 2 月 PMI 较 1 月 PMI 平均回落 1.8 个百分

点，与之相比，今年 PMI 生产回落幅度不算大。高频数据涨跌分化，2 月秦

皇岛港煤炭日平均库存、主要钢材社会库存较上月上升；螺纹钢周平均产量、

PTA 开工率、全钢胎开工率较上月下降。 

需求端，2 月 PMI 新订单、新出口订单分别较上月回升 1.4 和 0.6 个百分点

至 50.7%、49.0%，需求有所好转，内需好于外需，其中 PMI 新订单时隔 6

个月重回荣枯线以上；PMI 新出口订单虽然好转，但仍连续 10 个月低于荣

枯线。此外，PMI 进口回升 1.4 个百分点至 48.6%，边际有所好转，但仍连

续 9 个月低于荣枯线。由此看，2 月需求整体回暖，内需回升幅度高于外需。

行业层面有 4 个特征：第一，医药、专用设备、汽车等行业发展较快；第二，

非金属矿物制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业供需偏弱，高耗能行业

PMI 较上月下降 1.4 个百分点至 48.3%；第三，产业结构继续调整，高技术

制造业、装备制造业 PMI较上月回升 1.2 和 1.1个百分点至 53.1%和 51.4%；

第四，假日消费带动消费品行业 PMI 回升 1.6 个百分点至 51.8%。 

预期层面，2 月 PMI 生产经营活动预期指数回升 1.2 个百分点至 58.7%，连

续 4 个月回升。根据统计局，有色金属、汽车、电气机械器材等行业生产经

营活动预期指数连续两个月位于 60.0%以上高位景气区间。 

2）出口订单边际继续改善，但 2 月运价环比回落，出口金额基数较高，预

计 2 月出口可能有所下滑，但 1-2 月合计来看仍有韧性。维持此前判断，

2022 年出口预计是有韧性的下滑。2 月 PMI 新出口订单回升 0.6 个百分点

至 49.0%，需求较上月有所好转，但整体仍偏弱，连续 10 个月处于收缩区

间。尽管 2021 年 11 月以来 PMI 新出口订单边际好转，但考虑 2 月中国出

口集装箱运价指数（CCFI）环比下降 17.8%，且 2 月出口金额基数较高（2021

年 2 月同比 154.6%，两年复合增速 23%），预计 2022 年 2 月出口可能有所

下滑，但 1-2 月合计来看仍有韧性。维持我们在报告《后疫情时代的出口，

关注什么？》中的观点，2022 年我国出口可能是有韧性的下行，提示关注

美国耐用品消费回落、俄乌冲突可能引发俄罗斯和欧洲需求回落（参考报告

《欧美制裁对俄欧经济和产业链的几点影响》）、疫情反复、供应链稳定性、

稳外贸政策、人民币贬值等对出口的影响。 

3）俄乌危机持续推升原油、铝等商品价格，PMI 出厂价格与原材料购进价

格指数环比连续 2 个月大幅上升，我们测算 2 月 PPI 同比仍维持 8.9%左右

的高位；企业库存总体回落，年初以来持续去化。 
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价格方面，2 月 PMI 原材料购进价格、出厂价格分别较前值大幅回升 3.6、

3.2 个百分点至 60.0%和 54.1%，连续 2 个月位于扩张区间且数值较高。结

合高频数据来看，截至 2 月 18 日的生产资料价格指数环比回升 1.6%，2 月

南华工业品指数和 CRB 工业原料现货指数分别环比回升 5.1%和 0.5%，预

计 2 月 PPI 环比可能在 0.6%左右，同比维持 8.9%左右的高位。此外，PMI

出厂价格减去 PMI 原材料购进价格为-5.9%（前值-5.5%），负缺口连续两月

回升，成本压力有所增加。行业方面，根据统计局，2 月石油煤炭、有色金

属等行业价格指数均继续位于 60.0%以上高位区间，主因俄乌冲突升级推升

原油、铝等商品价格。 

库存方面，2 月 PMI 原材料、产成品库存分别回落 1.0、0.7 个百分点至 48.1%

和 47.3%，均连续 2 个月回落，反映库存持续去化。 

⚫ 非制造业：非制造业景气度回升。其中，服务业受春节假日提振，景气度

回升；但受疫情和房地产拖累，弱于往年 2 月过春节年份；行业表现分化，

交运、文娱等回升，零售、环保、居民服务等行业回落；地产销售同比继

续下滑。建筑业景气显著回升，“现实”改善，“预期”仍强，在资金（我

们测算全年同比 6-7%以上）和项目（同比 10%以上）推动下，预计建筑

经营状况将继续好转，基建增速也可能高增。 

2 月非制造业 PMI 商务活动指数环比回升 0.5 个百分点至 51.6%，连续 6 个

月处于扩张区间，但目前仍低于去年四季度。 

1）服务业 PMI 回升 0.5 个百分点至 51.6%，与春节假日提振消费有关。但

与 2016 年以来 2 月过春节的年份相比，今年 2 月服务业 PMI 偏低（往年同

期均值为 53.2%），应与国内疫情反复和房地产景气度下行有关。 

行业层面，根据统计局：春节假日消费带动了铁路运输、航空运输、邮政快

递、文化体育娱乐等行业商务活动指数回升；但零售、生态保护及环境治理、

居民服务等行业受疫情影响仍然较大。高频数据显示，2 月 30 城地产销售

同比下降 28%（1 月为下降 30%），地产景气回升仍需等待。 

分项指标看，服务业“现实”改善，“预期”较强，即 PMI 服务业小幅回升

0.2 个百分点至 50.5%，PMI 服务业业务活动指数大幅回升 2.9 个百分点至

59.6%。此外，投入品价格、从业人员指数等也有所回升。 

2）建筑业 PMI 回升 2.2 个百分点至 57.6%，与专项债和基建贷款加快投放，

项目适度超前开展等有关。与 1 月建筑业的“现实弱、预期强”相比，2 月

建筑业现实和预期都有所好转。业务活动预期指数回升 1.6 个百分点至

66.0%，建筑业新订单指数回升 1.8 个百分点至 55.1%。往后看，中央经济

工作会议、2022 年地方两会均指向要扩大有效投资，适度超前布局重大基

础设施，我们认为今年基建投资有望高增。资金端，我们测算包括公共财政、

国内贷款、专项债等的资金来源同比增速可能在 6%-7%以上；项目端，我们

统计截至 2 月下旬的 2022 年 20 省重大项目年内计划投资总额 6.9 万亿

元，可比口径同比增长超过 10%。 

⚫ 中小企业和就业：中大型企业景气改善；小企业 PMI 连续 10 个月位于收

缩区间，景气延续恶化且供需双弱；节后复工、经济改善，用工景气回升。 

1）分企业类型看，中大型企业景气改善，小企业景气继续恶化，小企业 PMI

连续 10 个月位于收缩区间且连续 3 个月下滑，供需两弱；与 BCI 指数显示

的民营中小企业情况稍有背离。2 月大型、中型、小型企业 PMI 分别变化

0.2、0.9、-0.9 个百分点至 51.8%、51.4%、45.1%，显示中大型企业景气度

改善，小企业景气度恶化，特别是小企业 PMI 连续 10 个月位于收缩区间，

且已连续 3 个月下滑，景气持续偏弱；从分项指标看，PMI 小企业生产和新

订单指数均较前值回落，呈现供需两弱，其中生产大幅回落 4.2 个百分点。

这一情况与中国企业经营状况指数(BCI)稍有背离。2 月 BCI 指数较前值回

升 1.25 个百分点至 53.8%，其中销售前瞻和融资环境指数有较大幅度回升。

开年以来，国家和各省出台措施支持小微企业，提高民营经济活力，例如 1

月 18 日国家发改委要求落实好中小微企业纾困政策；河北省持续推进“放

管服”改革，计划到 2025 年累计培育 4500-5000 家省级“专精特新”中小

企业等。 
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2）就业有所好转，用工景气回升，与节后复工、经济景气改善等因素有关。

2 月制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别较前值回升 0.3、0.2、6.6 个

百分点至 49.2%、46.7%、55.8%，用工景气回升。 

⚫ 总体看，2 月制造业、非制造业景气度有所回升，其中制造业生产续弱，

需求好转；服务业受春节假日提振，景气度回升，但弱于往年同期。建筑

业景气和预期均改善。小企业景气仍延续恶化且供需双弱。我们持续提示

宽信用兑现指向稳增长效果将逐步显现。预计政策稳中有松，后续可能再

降准降息。1 月我们曾指出“稳增长的弱现实不改强预期”，2 月 PMI 数

据显示“现实弱改善，预期仍偏强”，往后看，在地产拖累下，预计 2022

年 Q1 经济仍有压力，但可能强于 2021Q4，后续逐渐回升。短期稳增长

可能更多体现在投资端，包括基建（“铁公基”、新基建）、高端制造业、

保障房建设、旧改等。地方两会也提出了众多促消费手段，包括稳定传统

大宗消费、发展新消费业态、释放县乡潜力、打造特色商业街等。 

⚫ 风险提示 

地产下行速度超预期，政策实施力度不及预期。 
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图表 1 制造业景气度小幅回升 图表 2 成本压力继续加大 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 服务业景气回升 图表 4 建筑业景气大幅回升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所  

 

图表 5 BCI 指数显示民营中小企业景气度回升 图表 6 用工景气回升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所 
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