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核心观点：

 经济进一步修复，PMI加速扩张。随着疫情影响消退，稳经济政策措施

效应进一步显现，2月经济景气度加快恢复。从单月数据看，制造业恢复力

度基本达到 2016年以来的最高水平，服务业也是次高值，显示经济边际明

显复苏。具体看，2 月制造业 PMI 回升至 52.6%（前值 50.1%），商务活动

PMI回升至 56.3%（前值 54.4%），其中服务业回升至 55.6%（前值 54.0%），

建筑业回升至 60.2%（前值 56.4%）。

 制造业供需两端同步扩张，生产连续两个月追赶需求。从 PMI分项看，

生产、在手订单、新订单指数均连续两个月回暖。服务业和建筑业新订单指

数也创 2016年以来新高。制造业生产指数与在手订单指数之差回升到 7.4%
（前值 5.3%），连续两个月回升，显示生产相对于需求在加快恢复，春节以

及疫情对于生产端的约束消除。然而需求不足的问题依然突出，根据统计局

的调查，反映订单不足的制造业和服务业企业占比较上月虽有所回落，但仍

超过 50.0%。

 需求回升不及库存的边际回补力度。由于生产相对于需求加快，导致产

成品库存再度攀升，产成品库存指数当月值和 TTM（12个月）均创 2016年
以来新高。相对来看，新订单的回升力度不及企业补库存力度，表现为新订

单与产生品库存指数之差当月值回落，从趋势上看也还在筑底，或预示企业

主动去库存过程仍有反复。

 企业经营预期改善，但采购恢复相对较慢。2月企业生产经营活动预期

指数为 57.5%，高于上月 1.9个百分点，升至近 12个月来高点。但另一方面，

企业经营预期的改善还未反映在采购活动中，采购量 TTM（12 个月）仅处

于 2016年以来 2.3%分位，采购量改善不及生产的加快速度。

 制造业价差总体仍在修复过程中。2 月制造业出厂价格指数 51.2%（前

值 48.7%），主要原材料购进价格指数 54.4%（前值 52.2%），出厂价格及购

进价格指数价差为-3.2%（前值-3.56%），从趋势上看，企业价差仍在修复进

程中。

 市场启示：经济加速扩张，债市扰动增多。PMI数据显示国内经济加快

恢复，但仍处于起步阶段，经济自身循环的建立和持续加速仍依赖于政策端

支持。从历史看，债券收益率上行趋势的正式确立往往伴随需求持续上行并

带来生产加快（即主动补库存阶段），这个特征在 2 月的数据上表现并不明

显，需要进一步观察。因此从基本面上看，收益率短期不具备大幅上行基础。

但同时也关注到，央行四季度货币政策执行报告显示货币政策回归中性，两

会的政策布局以及美联储加息预期的回摆均带来扰动。综合看，不能忽视收

益率短期上行的风险，中期依然维持谨慎。

 风险提示：居民信心恢复偏慢、地产政策效应不及预期、增量政策不及

预期。
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图 1：制造业 PMI（%） 图 2：非制造业 PMI:商务活动（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：PMI：生产-在手订单（%） 图 4：PMI：产成品库存（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：PMI：新订单-产成品库存（%） 图 6：PMI：出厂价-购进价（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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图 7：新增需求加快并带动生产加快往往带来收益率加速上行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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