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       政策发力对冲季节性回落，制造业 PMI 连续

4 个月位于景气区间 

 制造业 PMI 连续 4月位于景气区间 

制造业 PMI 自 2021 年 3月达到 51.9%的高点之后，连续 7个月

下跌，9-10 月均位于景气区间 50%以下，11月反弹至今已连续 4 个

月位于景气区间，但景气水平仅略高于临界点。 

 原材料涨价向产品端传导，挤压产业利润 

与 1 月份相比，PMI 构成指数中，主要原材料购进价格和出厂

价格涨幅较大，分别上涨 3.6 个百分点和 3.2 个百分点。受国际供

应链恢复影响，2021 年以来大宗商品呈现供略弱于需的状态，近期

受国际地缘局势升级影响，加剧了原油、天然气、铝、粮食等大宗

商品的供应不足预期，导致原材料价格上涨幅度较大，部分传导至

出厂价格，并对产业利润产生挤压。 

 积极地财政政策与稳健的货币政策有望进一步助推制造业

景气指数回升 

新订单和进口对指数产生一定拉动作用，与1月相比均上涨1.4

个百分点。新订单自 2021 年 8 月以来重回景气区间。进口虽较上

月增长较大，但位于景气区间之下。生产活动预期较为积极，指数

录得 58.7%，较 1月增长 1.2 个百分点。 

历年来，受春节假期影响，2 月份 PMI 普遍呈下跌趋势，今年

春节位于 2月初，复工时间较早，节日期间就地过年政策和相对坚

挺的外需，叠加积极地财政政策和稳健的货币政策靠前发力，对冲

了 PMI 指数的季节性回落。 

官方及市场对 2022 年的增长压力早有预判，去年下半年尤其

是 11 月份以来稳增长政策力度不断加码，我们认为，积极地财政

政策在一季度逐步发力，宽松的信贷环境为制造业投资提供了稳定

的资金支持，制造业景气程度有望进一步提升。需关注的是受俄乌

战争以及全球范围内对俄罗斯制裁的影响，能源价格短期内不具备

下降条件，有色及黑色金属当前价格在高位运行，粮食价格上涨预

期增强，都将对制造 PMI 指数产生影响。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化、地方债务风险集中爆发、

国际政治金融风险恶化传导影响。 
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图表 1 制造业 PMI 走势（%） 图表 2 汇丰非制造业 PMI 与中采服务业 PMI 走势（%） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3 制造业 PMI 及分项指标（%） 图表 4 服务业 PMI 及分项指标（%）  

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 5 制造业 PMI 及构成指数（经季节调整，%） 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 6 2018-2022 年制造业 PMI 历年走势 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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