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事件： 

中国 2 月官方制造业 PMI 为 49.2，预期 49.5，前值 49.5。中国 2 月非制造业 PMI54.3，预期 54.5，前

值 54.7。 

点评： 

◼ 制造业PMI缩幅扩大，但需求提升 

2月份制造业PMI为49.2%，比上月回落0.3个百分点，连续三个月处于荣枯线以下，低于市场

预期。从供给侧来看，企业受春节影响部分停工减产下，生产指数较上月回落1.4个百分点至49.5%，

转入收缩区间，对制造业PMI指数继续回落有较大影响，这基本符合近两年来春节期间生产指数

的波动。从需求侧看，新订单指数重回扩张区间，比上月回升1个百分点至50.6%，为近四个月以

来最高水平 ，市场需求有所恢复。此外，贸易指数低位运行，新出口订单指数和出口指数分别

为45.2%和44.8%，均持续位于临界点，表明当前贸易环境仍较差，全球经济减速和贸易保护不利

影响较大，2月贸易数据在1月抢关基础上或有较差表现。 

值得注意的是，得益于原油、煤炭、铁矿石等大宗商品价格上涨，价格指数出现回升，主要

原材料购进价格指数和出厂价格指数为51.9%和48.5%，分别高于上月5.6和4.0个百分点，这将有

利于PPI出现企稳。从企业规模来看，大型企业PMI上升0.2个百分点至51.5%，但中小企业PMI比

上月均有下降，且持续处于收缩区间，与生产指数转入通缩区间表现一致，供给端压力较大。 

图 1 制造业 PMI 指数  图 2 大中小型企业 PMI 指数 
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制造业与非制造业 PMI 双双回落 
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资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PMI 供需指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 非制造业景气不及预期，节日和天气影响较大 

2月非制造业PMI指数为54.3%，比上月回落0.4个百分点，低于市场预期。服务业景气较为平

稳，行业情况受节日和金融市场波动影响，以交通、电信、金融等行业商务指数较高，而地产和

居民服务表现低于临界点。服务业新订单指数回升0.3个百分点至50.5%，需求进一步扩大，服务

业业务预期指数也扩大1.8个百分点至60.6%，企业对行业发展预期较好。 

建筑业受春节假日和雨雪天气等因素影响较大，建筑业商务指数比上月回落1.7个百分点至

59.2%，仍处较高区间。建筑业活动预期指数比上月上升2.2个百分点至66.7%，表明随着气候和假

日因素褪去，建筑业有望继续快速发展。 

图 5：非制造业 PMI 走势 

 
资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 景气忧中有变，未来将逐步改善 

2月制造业PMI 和非制造业PMI双双不及市场预期，综合PMI业回落0.8个百分点至52.4%，经

济景气度较差。2月是春节假日期间，加上雨雪天气影响，企业生产受到较大影响，生产指数转
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入收缩区间，中小企业景气缩幅扩大。但3月份天气因素和节日因素的不利影响将褪去，加上2月

表现出的新订单指数、非制造业业务活动预期指数出现回升，3月景气指数或有改观表现。此外，

大宗商品价格影响下的价格指数回升将对PPI数据形成支撑；但贸易指数的持续回落，或会拉低2

月贸易数据表现。 

整体来看，当前较低的制造业PMI表明经济下行压力仍较大，预计出口同比下降、企业生产

收缩均有较大影响，但是前期逆周期调节政策正在发挥作用，需求和市场预期均有回升，对未来

供给侧的拉动将逐渐产生影响，有助于经济保持相对平稳，下行节奏可能相对趋缓。 

图 6：综合 PMI 走势 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 
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