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摘要 

2 月 PMI 验证了我们前期判断：1 月数据反弹并不具备可持续性，经济

增长仍在承压中。具体表现在： 

需求方面，内需回升基础不稳难以对冲外需下行。2 月份新出口订单降

至金融危机以来的最低值，验证 1 月出口反弹为春节效应下的提前出口，

其反弹缺乏订单基础；尽管 2 月新订单有所修复，但采购量及进口指标仍

在下行，表明内需回升基础不稳。同时，2 月建筑业 PMI 延续下行态势，

表明建筑业持续扩张有限，未来社融持续反弹缺乏基础。 

生产方面，受春节假期及节后复工迟缓影响，2 月生产指标进一步下

行；生产经营活动预期指标回升或表明伴随春节效应消退，3 月生产活动将

部分回暖。 

结构方面，中小企业各项指标全面下行指示“寒冰”未融。其中，小型

企业新出口订单创单月最大跌幅尤为值得关注，这一方面表明出口下行压

力不减，另一方面表明小型企业困境症结或在需求。对此，未来货币和财政

政策对中小企业的倾斜力度或加码。 
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事件： 

2019年 2月中国官方制造业 PMI为 49.2%，前值 49.5%，市场预期 49.4%，

我们的预期为 49.2%。官方非制造业 PMI为 54.3%，前值 54.7%，市场预期 54.5%。

综合 PMI52.4%，前值 53.2%。 

 

评论： 

一、乍暖还寒：内外需的拉锯 

与我们预测的完全一致，2月制造业 PMI较前月回落0.3个百分点至 49.2%。

正如我们 1 月 31 日发布的报告《回暖，待时——评 1 月 PMI 数据》指出，尽

管 1月制造业 PMI 显示经济放缓的势头趋缓，但分项指标显示经济回暖仍缺乏

需求基础。2019 年 1月出口及信贷数据超市场预期，由此引发市场对经济是否

已回暖的讨论。我们认为，1月数据超预期并不具备可持续性，2月经济数据将

再次呈现乍暖还寒的特征。2月 PMI 数据验证了我们这一坚持，具体表现在： 

第一，从需求端看，当前经济触底回暖仍决定于内需的扩张能否托住外需

的下行。 

2 月新出口订单较前月下行 1.7 个百分点至 45.2%，创近十年新低。当前

我国出口面临诸多不利：其一，无论是全球摩根大通全球制造业 PMI 亦或是全

球贸易风向标韩国出口增速，均指示全球贸易正处于降温期,参见图表 1。其二，

2018 年 11 月以来人民币整体处于升值通道，这或使企业出口企业汇率成本增

加，尤其是近期中美贸易谈判就汇率达成一致，或进一步抬升企业出口汇率成

本，参见图表 2。其三，中美贸易争端加速我国产业转出进而使部分外资企业

主导的出口转移，当前中美贸易争端仍存在反复的可能，同时中国劳动力、土

地等要素成本上升，产业转出尤其是成本导向型产业转出加速，或使这类出口

转移。由此，正如我们 2 月 14 日发布的报告《虚实之间：出口反弹与进口修

复》指出，1 月出口超预期主要是春节效应叠加贸易争端引致下的“提前出口”

及部分虚假贸易所致，未来出口仍处于下行通道中。 

  

图表 1 全球摩根大通全球制造业 PMI 与韩国出口同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 2 企业出口综合成本汇率成本增加与美元兑人民币平均汇率 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

由此，在外需下行背景之下，内需能否发力成为稳经济的关键。2 月新订

单 PMI 较前月回升 1 个百分点至 50.6%，表征内需有所修复。1 月的社融新高

某种程度上表明融资需求有所升温，但我们 2 月 27 号发布的报告《社融新高

后的经济走势》认为由于建筑业和房地产扩张潜力有限，社融难以持续反弹。

2 月建筑业 PMI 较前月下行 1.7 个百分点至 59.2%，建筑业新订单更是下行 3.8

个百分点至 52.0%，表明建筑业持续扩张仍有限，进一步验证我们这一观点。 

内需回升基础不稳亦可从进口和采购量两个指标观察。2 月进口较前月下

行 2.3 个百分点至 44.8%，为 2009 年 2 月以来的最低值，从侧面验证我国内需

不足；同时 2 月采购量较前月下行 0.8 个百分点至 48.3%，表明内需不足。因

此，我们简单将进口视为外部采购而采购量视为内部采购，二者均处于收缩区

间。 

第二，从供给端观察，现实不及预期。2 月生产指标较前月下行 1.4 个百分

点至 49.5%，生产活动跌入收缩区间。一方面，2019 年春节假期位处 2 月前半
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月，春节假期及节后复工迟缓均影响 2 月生产活动，因此这一下行部分具有季

节性因素；另一方面，2 月从业人员较前月下行 0.3 个百分点至 47.5%，进一步

验证节后复工节奏放缓。但值得关注的是，2 月份生产经营活动预期较前月反

弹 3.7 个百分点至 56.2%，或表明伴随春节假期影响消退，未来生产活动将部

分修复。 

综上，2 月生产指标验证我们在数据超预期后的判断，即 1 月数据反弹并

不具备可持续性，未来我国经济增长仍将继续承压。 

二、春暖花未开：中小企业仍在下行 

2018 年下半年以来财政和货币政策对中小企业支持明显加强，但是从中小

企业发展情况看，中小企业困境犹存。2 月大型企业 PMI 较前月回升 0.2 个百

分点至 51.5%而中型企业及小型企业则分别较前月下行 0.3 及 2.0 个百分点至

46.9%和 45.3%，参见图表 3。 

图表 3 大型、中型、小型企业 PMI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

从其分项指标看，2 月新订单修复主要向大型企业倾斜而小型企业新订单

仍处于恶化阶段。其中，大型企业新订单较前月回升 2.5 个百分点至 55.0%而

小型企业新订单指标则较前月下降 1.7 个百分点至 42.8%，参见图表 4。 

图表 4 大型、中型、小型企业 PMI 新订单 
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资料来源：WIND，兴业研究 

同时值得关注的是，小型企业新出口订单大幅下跌。2 月小型企业新出口

订单较前月下降 11.7 个百分点，降幅显著高于大型企业（下降 0.7 个百分点）

和中型企业（下降 1.6 个百分点），同时创历史数据以来的最大跌幅。小型企业

新出口订单大幅下跌或表明在关税及人民币升值双重压力之下，小型企业出口

利润削减甚至出现亏损，企业接单意愿下行。 

图表 5 小型企业 PMI 新出口订单环比增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

我国中小企业具有“五六七八九”的典型特征，贡献了 50%以上的税收，60%

以上的 GDP，70%以上的技术创新，80%以上的城镇劳动就业，90%以上的企

业数量，中小企业供需双降传递出较为消极的信号，预计未来对中小企业倾斜

的财政和货币政策或将加码。
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