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核心观点及内容摘要

 2 月，中国官方制造业 PMI 环比下滑 0.3%至 49.2%，不及预期，连续三个月处

于荣枯线之下。PMI 供求指标 2月出现分化，新订单指数重回扩张区间，显示

制造业需求有所恢复，市场预期有企稳迹象。

 受春节假期影响，2月部分企业面临停工放假，拖累制造业 PMI 生产指数明显

收缩。2月制造业需求的企稳主要是积极政策效果显现下的国内订单拉动，在

全球经济增长势头减弱下外需依然疲弱；进口指数 2 月持续下滑，与新订单

指数背离。综合来看，2月的进出口增速依然承压，但随着中美贸易谈判的向

好，后期贸易压力将会有所减弱，而国内外主要经济体的经济增长情况才是

影响贸易能否回暖的关键。

 2 月，不同规模企业中，大、中、小型企业制造业景气持续分化，大型制造业

企业扩张加速，而中小制造业持续收缩，受融资约束的经营困难仍未解决。

中小制造业企业发展压力施压经济增长难言改善，在宏观政策积极逆周期调

控下，未来财政和货币政策对中小企业定向扶持仍有进一步加大空间。

 此外，制造业 PMI 价格指数 2 月延续回升且幅度加大，其中，石油加工、化

学原料和制品、黑色冶炼等行业的价格指数环比上升幅度较大，受欧佩克减

产协议及煤矿矿难影响，整体生产扩张受限、预期企稳而价格上涨，预示 2

月国内 PPI 环比跌幅将再度收窄。随着国内信贷结构改善，基建及实体投融

资需求有所回暖，近期供需两端对价格还存在支撑。

 库存方面，2 月制造业原材料库存和产成品库存环比均下降至 2018 年以来的

低位，显示目前企业仍处于主动去库存阶段。由于 2 月在新订单指数大幅回

升前提下，制造业供需缺口超预期收窄，加上逆周期调节积极政策提振生产

经营活动预期回升，制造业主动去库存或将在二季度结束，届时经济企稳改

善预期也会随之增强。

 2 月制造业 PMI 小幅回落不及预期，供需指标分化，春节因素影响生产收缩

拖累制造业 PMI 下滑，而受稳增长政策效果显现拉动新订单指数重回扩张区

间，市场预期有企稳迹象。同时，制造业产业结构优化，高技术制造业增速

较快，对经济企稳预期也构成拉动因素。但仍需关注的是，虽然中美贸易磋

商有好转但进出口指数仍处低位、国内中小型企业受融资约束的经营困难仍

未解决、国内外主要经济体增长均有自身压力而放缓，综合而言，2 月新订

单的回升难以推断国内需求总体回暖，经济企稳也仍需后续验证，但大概率

国内经济将在今年触底，持续关注经济企稳拐点的出现。在市场需求预期有

所恢复的前提下，加上国内信贷结构改善对投资的支撑作用，近期工业品价

格还存在支撑，但上涨动力已在 2 月近乎消化，后续空间不大。
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1.春节影响生产下降 订单回升预期企稳

2 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比下滑 0.3%至 49.2%，不及 49.4%的市场预期（见图 1），

连续三个月处于荣枯线之下。PMI 供求指标 2 月出现分化，其中，受春节假期影响，企业停工拖累生产指数

环比大幅下降 1.4%至 49.5%，是制造业 PMI 超预期下滑的主因；而受稳增长政策效果显现拉动新订单指数

上升 1.0%至 50.6%，结束自 2018 年 5 月以来的持续下降，重回扩张区间（见图 2），显示制造业需求有所

恢复，市场预期有企稳迹象。

图 1：中采制造业 PMI

资料来源：wind

图 2：中采制造业 PMI 生产及新订单指数

资料来源：wind

2.价格回升仍有支撑 去库存或将结束

自 2018 年下半年以来，我国经济面临的压力相对于生产扩张放缓影响，制造业需求的收缩影响更大。

受春节假期影响，2 月部分企业面临停工放假，拖累制造业 PMI 生产指数明显收缩，下滑至荣枯分界线之下

为 49.5%，是 2009 年以来的次低点，最低点为 2009 年 1 月的 45.5%。同时，2月制造业 PMI 采购量指数由

1 月的 49.1%跌至 48.3%，连续三个月低于荣枯分界线（见图 3），是历年同期的相对低点。在制造业企业

生产收缩的同时，企业采购量持续下降，在考虑春节因素影响之外，工业企业利润收缩也是造成企业生产、

采购活动呈现明显放缓的因素。

在 2 月制造业 PMI 新订单指数回升至 50.6%需求恢复的同时，制造业新出口订单由 1 月的 46.9%回落至

45.2%，表明 2 月制造业需求的企稳主要是积极政策效果显现下的国内订单拉动，在全球经济增长势头减弱

下外需依然疲弱；进口指数 2 月持续下滑至 44.8%，较上月大幅下降 2.3 个百分点（见图 4），与新订单指

数背离，显示积极政策拉动下国内订单回升，后续需求或有改善，但 2 月的原材料进口需求依然低迷。综

合来看，2 月的进出口增速依然承压，但随着中美贸易谈判的向好，后期贸易压力将会有所减弱，而国内外

主要经济体的经济增长情况才是影响贸易能否回暖的关键。
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图 3：中采制造业 PMI 采购量指数

资料来源：wind

图 4：中采制造业 PMI 进口及新出口订单指数

资料来源：wind

2 月，不同规模企业中，大、中、小型企业制造业景气持续分化，其中大企业 PMI 小幅回升 0.2%至 51.5%，；

而中、小企业分别下降 0.3、2.0 个百分点至 46.9%和 45.3%（见图 5），显示大型制造业企业扩张加速，而

中小制造业持续收缩，尤其小型企业萎缩程度加剧。大型企业的景气改善受产业集中化的影响，而中小型

企业受融资约束的经营困难仍未解决。在央行持续加大对民营小微企业融资支持的背景下，推动落实效果

仍需追踪关注。中小制造业企业发展压力施压经济增长难言改善，在宏观政策积极逆周期调控下，未来财

政和货币政策对中小企业定向扶持仍有进一步加大空间。

此外，制造业 PMI 价格指数 2 月延续回升且幅度加大，制造业 PMI 主要原材料购进价格指数及出厂价

格指数环比分别回升 5.6、4.0 个百分点至 51.9%、48.5%（见图 6），其中，石油加工、化学原料和制品、

黑色冶炼等行业的价格指数环比上升幅度较大，受欧佩克减产协议及煤矿矿难影响，整体生产扩张受限、

预期企稳而价格上涨，预示 2 月国内 PPI 环比跌幅将再度收窄。随着国内信贷结构改善，基建及实体投融

资需求有所回暖，近期供需两端对价格还存在支撑。但值得关注的是，2月主要原材料购进价格指数及出厂

价格指数差值扩大，会加大企业成本压力，压缩生产利润。

图 5：不同型企业制造业 PMI

资料来源：wind

图 6：中采制造业 PMI 价格指数

资料来源：wind

库存方面，2月制造业原材料库存环比下降 1.8%至 46.3%，产成品库存环比下降 0.7%至 46.4%（见图 7），

均处于 2018 年以来的低位。2018 年二季度以来，工业企业在营收增长延续下滑的同时，企业库销比边际增

长放缓，工业行业总体进入去库存周期，2 月库存数据显示，目前企业仍处于主动去库存阶段。2月受春节

影响生产收缩而新订单出现大幅回升，是造成库存数据下降的主因。由于 2 月在新订单指数大幅回升前提
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下，制造业供需缺口超预期收窄，生产指数低于新订单指数 1.1 个百分点，加上逆周期调节积极政策提振

生产经营活动预期回升了 3.7%至 56.2%（见图 8），制造业主动去库存或将在二季度结束，届时经济企稳改

善预期也会随之增强。

图 7：中采制造业 PMI 库存指数

资料来源：wind

图 8：中采制造业 PMI 生产-订单指数

资料来源：wind

3.PMI 回落而订单改善 关注经济企稳拐点

2 月制造业 PMI 小幅回落不及预期，供需指标分化，春节因素影响生产收缩拖累制造业 PMI 下滑，而受

稳增长政策效果显现拉动新订单指数重回扩张区间，市场预期有企稳迹象。同时，制造业产业结构优化，

高技术制造业增速较快，对经济企稳预期也构成拉动因素。但仍需关注的是，虽然中美贸易磋商有好转但

进出口指数仍处低位、国内中小型企业受融资约束的经营困难仍未解决、国内外主要经济体增长均有自身

压力而放缓，综合而言，2 月新订单的回升难以推断国内需求总体回暖，经济企稳也仍需后续验证，但大概

率国内经济将在今年触底，持续关注经济企稳拐点的出现。在市场需求预期有所恢复的前提下，加上国内

信贷结构改善对投资的支撑作用，近期工业品价格还存在支撑，但上涨动力已在 2 月近乎消化，后续空间

不大。



5 / 5

宏观战略研究中心

免责声明

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或

其它法律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、

发送、传播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服

务对象的决策建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本

报告的服务对象，请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货

在发表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及

时更新本报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。

服务对象不应单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。


	1.春节影响生产下降 订单回升预期企稳
	2.价格回升仍有支撑 去库存或将结束
	3.PMI回落而订单改善 关注经济企稳拐点 

