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2[Table_Title]   2022 年 2 月 PMI 数据点评   

一季度经济的三个问题  2022 年 03 月 01 日 

[Table_Summary] 

3 月 1 日，国家统计局发布 2 月 PMI 数据。透过这次 PMI 数据，我们回答一季度

宏观经济的三个问题：当前需求环比改善还是走弱？当前需求动能缘自何处？年初

以来上游快速涨价有何影响？ 

 

 本月 PMI 总体而言是好是坏？ 

PMI 侧重描述经济环比变动。透过 PMI，我们能够观察当前经济的边际变化。仔细

剔除季节性因素，2 月制造业 PMI 描述当前的宏观生产状态，总体较 1 月环比改

善。 

 

 生产改善背后的动力来源是什么？ 

本月 PMI 三个细分指标可为我们理解这个问题提供重要线索。第一，新订单和新出

口订单表现不错，印证出口动能仍在持续。第二，建筑业 PMI 企稳，验证 2 月基建

放量。可以说 2 月生产改善背后有两大需求驱动力，一是出口，二是基建。 

相较去年四季度和今年 1 月份，出口仍维持强势，显性边际变化的是基建。 

 

 一季度经济动能验证了怎样的逻辑？ 

我们一直强调今年稳增长有三个关键节点，即基建、地产和消费。而在一季度，我们

将看到的是基建投资实质放量，地产政策进一步宽松。叠加一季度出口仍保持韧性，

最终经济动能从去年四季度的出口独撑，过渡到今年一季度的出口和基建共振。 

当前 2 月 PMI 验证了我们之前两点判断：第一，基建正在实质性放量；第二，因为

基建放量，所以一季度总体需求较四季度边际走强。 

 

 上游涨价对下游生产带来多大扰动？ 

今年年初以来，能源（尤其原油）与有色金属涨价明显。这一点在 2 月 PMI 原材料

购进价格和出厂价格指数，均有同步印证。 

今年初原材料价格重新抬头，引发市场担忧，是否上游涨价再度冲击中下游制造业

生产经营？我们认为目前尚且不需要过度忧虑。 

一则，中国的产业结构特性决定了原油价格上涨对工业企业的影响弱于基本金属。 

二则，去年三季度上游涨价并非中下游企业压力的真正来源，真正来源是去年三季

度上游涨价同时，全社会面临缺电。目前传导机制来看，原油能化涨价尚不会冲击

中国电力供给，因而今年国内制造业不太可能会出现类似去年三季度的压力。 

 

 风险提示：疫情发展超预期；海外需求超预期；政策力度低于预期。 
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宏观事件点评 

 

1 当前企业景气度环比走强 

2 月 PMI 直观读数 50.2，较上月走高 0.1 个百分点，看似没有太大环比变化。然而经验告

诉我们，历年 2 月 PMI 较 1 月走低，本月 PMI 直观读数反而高于 1 月。是否因为就地过年影

响？对比同样有就地过年经验的 2021 年，当年 2 月 PMI 较 1 月走低 0.7 个百分点。可见，今

年 2 月 PMI 比 1 月走高 0.1 个百分点，明显反季节性，也恰恰说明 2 月制造业 PMI 表现偏强。 

2 月小企业 PMI 读数明显弱于大、中企业。2 月大型和中型制造业 PMI 均在荣枯线以上，

唯独小企业 PMI 录得 45.1，继续在荣枯线以下。直观理解指标读数，我们很容易得到小型制造

业企业生产偏弱的结论。然而考虑到季节性，2017 年至 2019 年，2 月小型制造业 PMI 较 1 月

平均走低 1.85 个百分点。本月小型制造业 PMI 较 1 月只走低 0.9 个百分点，某种意义上我们可

以判断小型制造业企业 2 月景气度并不差。 

图 1：制造业 PMI 反映制造业生产改善（单位：%） 
  图 2：小企业 PMI 反映小企业生产改善 （单位：%） 

 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：2020 年 2 月极端值未显示，2 月

值为 35.7。 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：2020 年 2 月极端值未显示。2 月

值为 34.1。 

 

2 景气背后是出口韧性，基建放量 

本月 PMI 指标体系中表现偏强的是新订单和新出口订单指标。 

2018 年以后，正常的季节性表现都是 2 月新出口订单都低于 1 月。今年 2 月 PMI 新出口

订单录得 49，反而高于 1 月。出口新订单高位预示着当前出口仍然维持高景气。出口的领先指

标，八大港口货物吞吐量，也表明当前出口动能仍在。 

本月 PMI 值得关注的是基建需求扩张。 

我们很难直接从 PMI 读数中捕捉基建特征。本月建筑业 PMI 为 57.6，明显高于上月 55.4。

高频数据显示当前地产各项指标读数仍处下行通道，我们理解 2 月建筑业边际修复应该来自于

基建持续发力。当然建筑业 PMI 本身波动较大，实际表现有待持续观察。 
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宏观事件点评 

 

图 3: 出口订单指数与建筑业 PMI 回升（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：2020 年 2 月和 4 月极端值未显示。2 月和 4 月建筑业 PMI 分别为 28.7 和 33.5，

2 月新出口订单指数为 26.6。 

 

3 经济动能从出口独撑，到出口基建共振 

回顾去年四季度，当时宏观需求的典型组合是历史罕见的高出口搭配历史罕见的弱内需。内

需主要包括基建、地产和消费。这三大板块内需数据无一例外都将至历史极低水平。 

我们的稳增长框架中，稳内需的主线是地产和消费企稳。而为对冲一季度地产投资数据偏弱，

今年基建大概率表现出前置，尤其一季度基建投资将有明显放量。如此我们能够观察到 2022 年

一条鲜明的稳增长主线：基建、地产和消费。 

我们也多次强调，一季度我们将看到的是基建投资实质放量，地产政策进一步宽松。叠加一

季度出口仍保持韧性，最终经济动能从去年四季度的出口独撑，过渡到今年一季度的出口和基建

共振。 

2 月 PMI 验证了两点判断，第一，基建正在实质性放量；第二，因为基建放量所以一季度

总体需求较四季度边际走强。 

但也要注意，目前另外两大内需板块，地产和消费仍然处于历史极低状态。进入到今年下半

年，中国可能面临更加严酷的外部环境——出口动能走弱，美国加息缩表。这也要求上半年，稳

内需的政策需要进一步加大力度。简言之，需要用好一季度出口韧性给国内政策创造的窗口期。 
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宏观事件点评 

图 4: 出口仍有很强韧性（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

4 上游涨价对中下游扰动，目前暂时无需过度忧虑 

本月原材料购进价格 PMI，出厂价格指数 PMI，两者分别录得 60 和 54.1，较上月提高 3.6

和 3.2 个点，上行较快。 

去年 10 月保供稳价政策发力，上游原材料价格在 11 月和 12 月已经大幅下降，PPI-CPI 剪

刀差也有所收窄。今年初原材料价格重新抬头，引发市场担忧，是否上游涨价再度冲击中下游制

造业生产经营？ 

判断上游涨价对中下游的影响之前，我们先来细拆结构。 

今年年初以来，能源与有色金属涨价明显，尤其原油为代表的能源价格，近期快速上行。这

既得益于疫情修复后，全球交运需求回升；也有相当部分原因在于俄乌冲突、严寒天气等短期因

素。根据国家统计局，本月石油煤炭及其他燃料加工、有色金属冶炼及压延加工等行业两个价格

指数均继续位于 60.0%以上高位区间。 

我们曾在《俄乌冲突，能源与通胀》中提到： 

一则，中国的产业结构特性决定了原油价格上涨对工业企业的影响弱于基本金属。油价上涨

只对少数下游行业成本推升相对更明显，如运输业、纺服、农产品、家具、汽车零配件等行业。 

二则，去年三季度上游涨价并非中下游企业压力的真正来源，真正来源中碍于去年三季度上

游涨价同时全社会面临缺电。制造业生生产高度依赖电力供给，缺电导致的下游生产和定价失序。 

目前传导机制来看，原油能化涨价尚不冲击中国电力供给，因而今年国内制造业不太可能会

出现类似去年三季度的压力。 
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宏观事件点评 

图 5：煤炭价格回落（单位：元/吨）  图 6：铁矿石价格回落（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 风险提示 

1）疫情发展超预期。本轮疫情影响超过预期，或使得一季度经济下行压力进一步加大，超

出本文预测区间。 

2）海外需求超预期。若海外需求超预期，可能会影响中国出口，超出本文预测区间。 

3）政策力度低于预期。国内政策调控或政策宽松的力度不及预期，超出本文预测区间。 
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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_38966


