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研究结论 

⚫ 事件：2023年 3月 1日国家统计局公布最新中国采购经理指数，2月制造业 PMI指

数录得 52.6%（前值 50.1%），非制造业商务活动指数录得 56.3%（前值

54.4%），综合 PMI产出指数录得 56.4%（前值 52.9%）。 

⚫ 复工叠加疫情影响消退，供需双双回升。2月生产和新订单 PMI分别为 56.7%、

54.1%（前值为 49.8%、50.9%，后同），均高于枯荣线。其中生产端表现更为亮

眼，一方面是需求回暖叠加节后复工推升环比读数，另一方面目前供应链的堵点明

显减少，2月供货商配送时间 PMI为 52%（47.6%），2022年 8月以来首次超过枯

荣线。分行业来看，高技术制造业、装备制造业、消费品行业、高耗能行业 PMI分

别为 53.6%、54.5%、51.3%、51.6%（52.5%、50.7%、50.9%、48.6%），均位

于枯荣线以上，且随着生产和需求加快释放，企业采购活动明显增加，四个重点行

业采购量 PMI均高于上月，分别为 54.5%、50.9%、52.3%和 54.5%。此外，2月

新出口订单 PMI为 52.4%，时隔 22个月重返枯荣线以上，或对应海外部分发达国

家衰退风险放缓。 

⚫ 企业信心进一步增强，带动招聘以及补库。2月企业生产经营活动预期 PMI为

57.6%（55.6%），已连续 3个月上行，一方面带动企业扩招，2月从业人员 PMI为

50.2%（47.7%），时隔 22个月重返枯荣线以上，另一方面企业开始补库，2月采

购量、原材料库存、进口、产成品库存 PMI分别为 53.5%、49.8%、51.3%、

50.6%（50.4%、49.6%、46.7%、47.2%），其中进口和产成品库存突破枯荣线。 

⚫ 中、小企业加速修复。2月大、中、小型企业 PMI分别为 53.7%、52%、51.2%

（52.3%、48.6%、47.2%），生产、新订单 PMI均位于枯荣线以上，且中、小企业

开始加速补回去年末的损失：（1）生产端修复斜率差距缩小，2月大、中、小型企

业生产 PMI为 58.2%、56.6%、53.7%（53.1%、47.2%、46.2%），较 2022年 11

月上升 8.8、8.8、9.4个百分点（3.7、-0.6、1.9个）；（2）需求端修复斜率差距

缩小，大、中、小型企业新订单 PMI为 56.1%、52.8%、51.4%（55.1%、48.2%、

45.5%），较 2022年 11月上升 7.8、6、9.6个百分点（6.8、1.4、3.7个）。此

外，小型企业生产经营信心改善幅度最大，大、中、小型企业生产经营活动预期

PMI分别为 58.2%、55.3%、58.8%（57.3%、54.3%、53.6%），或说明消费者信

心正在逐渐回升（小型企业包含大量劳动密集型产业，消费品制造业占比较高）。 

⚫ 居民出行需求推升服务业景气度。2月服务业商务活动指数为 56.3%（54%），维

持在较高水平；新订单指数为 54.7%（51.6%）。分行业看，道路运输、航空运

输、邮政、住宿、租赁及商务服务等 8个行业商务活动指数位于 60.0%以上高位景

气区间，或说明居民出行半径扩大有效带动了住宿等线下服务业的消费需求。 

⚫ 重大项目集中开复工，施工节奏加速。2月建筑业商务活动指数和新订单指数分别

为 60.2%、62.1%（56.4%、57.4%），维持高景气水平。此外，从业人员指数上升

至 58.6%（53.6%），建筑业企业用工量进一步增加可能预示着下一阶段施工节奏

将进一步加快。 

⚫ 复工叠加供应链堵点进一步减少，即将公布的经济数据有望迎来“开门红”，且可

喜的是中、小企业修复速度明显加快，为经济企稳回升注入了动力。不过，需要注

意的是目前复苏仍面临需求不足等挑战，展望后续，我们认为有几个重点：（1）两

会召开在即，针对需求不足等矛盾，跨周期宏观调控政策的力度、工具，以及宏观

政策的连续性、稳定性将如何呈现，特别是在消费、地产等备受关注的领域；（2）

中小微企业、个体工商户生产经营仍较困难，如何落实助企纾困政策、优化营商环

境、激发市场活力，这些都是 2023年复苏是否可持续的关键。 

风险提示 

⚫ 疫情反弹导致供应链不稳定现象短期内难以快速缓解的风险。 
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图 1：制造业 PMI（%）  图 2：制造业 PMI各分项变化（%） 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：不同规模制造业企业 PMI（%）  图 4：不同规模制造业企业生产 PMI（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所   
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