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本周聚焦：  

市场此前预期，就地过年政策下，企业节后开工进度较快，2 月生产应该会受
到一定提振。但 PMI 数据显示，受到假日和冷冬等短期因素的扰动，制造业生
产并未好转，生产回落幅度略超季节性，且下滑幅度大于需求，导致企业库存
被动累积的过程放缓。非制造业方面，建筑业 PMI 和服务业 PMI 继续下滑，疫
情压制依然存在。 

但是，建筑业和服务业的业务活动预期指数均出现了大幅上行，国家统计局表
明多数出口企业也保持乐观。数据冷、预期热，随着疫苗逐步接种和天气转暖，
经济将继续强复苏。 

 

海外经济： 

美国第四季度 GDP 环比增速回落，1 月 PCE 指数上行；美国本周初次申请失业
金人数小幅下降，花旗经济意外指数有所上升。 

 

海外政策： 

美国：拜登 1.9 万亿美元经济救助计划在众议院投票通过；美军空袭叙利亚境
内受伊朗支持武装目标；美药管局将尽快批准强生新冠疫苗上市，并放宽辉瑞
疫苗存储和运输温度要求。欧洲：英国英格兰地区将分四阶段解除严格管控措
施。亚洲：印度预计将批准 45 项来自中国的投资提案。 

 

全球资产： 

本周全球股市普遍收跌，美国纳斯达克指数下跌 4.92%。原油、螺纹钢价格大
幅大涨；煤炭普遍下跌，DCE 焦炭、DCE 焦煤分别下跌 6.09%与 6.11%。 

 

央行观察： 

美联储官员齐声宣称国债收益率上升无需担忧。 

 

国内观察： 

上游：原油、焦煤价格环比上涨，动力煤均价环比下跌，铜价、铝价环比上涨；
中游：高炉开工率、水泥价格指数环比下跌，螺纹钢价格环比上涨，库存同比
下降；下游：商品房成交增速上行，土地供应由负转正；猪肉价格下跌，蔬果
价格上涨；流动性：货币市场利率下行，十年期国债利率上行。 

 

国内政策： 

中央一号文件提出全面推进乡村振兴；我国加快建立健全绿色低碳循环发展经
济体系；监管部门拟对专项债项目实施穿透式监测；中国人民银行数字货币研
究所宣布加入多边央行数字货币桥研究项目；香港计划上调股票印花税税率。 

下周财经日历： 

欧元区制造业 PMI、美国 1 月进出口金额、美国 2 月失业率与非农就业人数 
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一、本周聚焦：疫情冲击 2 月 PMI 数据，但

业务活动预期大幅好转 

 

事件： 2021 年 2 月 28 日，国家统计局公布 2021 年 2 月 PMI 数据，制造业 PMI 

50.6%，前值 51.3%，预期 50.7%；非制造业 PMI 51.4%，前值 52.4%，预期

52.0%。 

 

市场此前预期，就地过年政策下，企业节后开工进度较快，2 月生

产应该会受到一定提振。但 PMI 数据显示，受到假日和冷冬等短期因素的扰动，
制造业生产并未好转，生产回落幅度略超季节性，且下滑幅度大于需求，导致
企业库存被动累积的过程放缓。非制造业方面，建筑业 PMI 和服务业 PMI 继续
下滑，疫情压制依然存在。 

但是，建筑业和服务业的业务活动预期指数均出现了大幅上行，国家统计局表
明多数出口企业也保持乐观。数据冷、预期热，中国经济后劲十足，随着疫苗
逐步接种和天气转暖，经济将继续强复苏。 

 

表 1：2021 年 2 月制造业和非制造业 PMI 低于预期

年份 月份 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 
非制造业

PMI 
服务业 PMI 建筑业 PMI 

2020 年 12月 实际值 51.9 54.2 53.6 55.7 54.8 60.7 

 

2021 年 

1 月 实际值 51.3 53.5 52.3 52.4 51.1 60.0 

2 月 实际值 50.6 51.9 51.5 51.4 50.8 54.7 

2 月 预期值 50.7 - - 52.0  - 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期） 

 

1.1 制造业：就地过年下，生产下滑略超季节性 

 

制造业 PMI 下滑，扩张势头有所放缓。2021 年 2 月制造 PMI 为 50.6%，比上

月（上月为 2021 年 1 月，下同）回落 0.7 个百分点，连续 12 个月位于荣枯线

之上，继续保持扩张，但创下自去年 6 月以来最低值，步伐有所放缓。 

 

就地过年下，制造业的生产下滑略超季节性，库存被动累积过程放缓。2 月生产

PMI 为 51.9%，低于上月 1.6 个百分点，新订单 PMI 51.5%，低于上月 0.8 个

百分点。虽然生产需求双双下跌，但是生产下跌的速度快于需求。“就地过年”

政策下，生产并未摆脱季节性影响，生产相对上月下滑了 1.6 个百分点， 下滑

幅度略大于季节性（参考 2 月过年的 2015 年、 2016 年、2018 年、2019 年，2

月下滑均值为 1.4 个百分点）。2 月产成品库存 PMI 为 48.0%，低于上月 1.0 个

百分点，结束了连续三个月的环比上行趋势，库存被动累积过程放缓。 

 

但是，企业经营预期仍然强劲。据统计局，部分调查企业反映，3 月份将进入产

销旺季，市场需求有望回升，企业对节后行业发展信心增强。我们预计未来在全

球疫情持续向好，经济持续修复的背景下，企业被动累库的节奏有望放缓。 
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图 1：制造业 PMI 五大分项均回落  图 2：2021 年 2 月生产 PMI 下滑快于需求 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截止时间 2021 年 2 月 28 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所（更新截止时间 2021 年 2 月 28 日） 

 

1.2 需求：扩张放缓，但企业对出口保持乐观预期 

 

春节假期导致内需扩张放缓。2 月新订单 PMI 为 51.5%，低于上个月 0.8 个百分

点，但回落的程度小于新出口订单（新订单回落 1.4 个百分点），表明出口需求

对总需求的拖累更大。新订单扩张放缓主要由于春节期间企业的生产和采购活动

放缓带来的短期扰动，短期内疫情对内需仍将形成一定压制。 

 

新出口订单延续边际放缓态势，但多数制造业出口企业对近期外贸形势仍保持乐

观。新出口订单 PMI 为 50.2%，低于上月 1.4 个百分点，达到去年 8 月以来最

低水平。但据国家统计局，出口企业生产经营活动预期指数为 60.8%，位于高

位景气区间，表明多数制造业出口企业对近期外贸形势仍保持乐观。 

 

1.3 价格：企业面临一定成本压力，出厂价格被动抬升 

 

原材料价格持续较快上升，企业面临一定成本压力，出厂价格被动抬升。2021

年 2 月，出厂价格 PMI 为 58.5%，高于上月 1.3 个百分点；原材料购进价格 PMI 

为 66.7%，低于上月 0.4 个百分点，但连续四个月超过 60.0%，持续位于扩张

区间。据统计局，石油加工煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有

色金属冶炼及压延加工、电气机械器材等行业主要原材料购进价格指数均超过

70.0%。受到国际大宗商品价格持续上行影响，原材料购进价格保持在较高水平，

企业端的成本压力继续加大，从而推升了出厂价格。 
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图 3：新出口订单 PMI 下滑速度快于新订单 PMI  图 4：原材料购进价格上行，企业采购成本压力持续加大 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.4 建筑业：假期和天气扰动带来拖累，但预期大幅回升 

 

非制造业不及预期，主因建筑业 PMI 拖累。2021 年 2 月，非制造业 PMI 录得

51.4%，低于上月 1.0 个百分点。其中，建筑业的拖累较大，2 月建筑业 PMI 录

得 54.7%，低于上月 5.3 个百分点；2 月服务业 PMI 录得 50.8%，低于上月 0.2

个百分点。 

 

建筑业 PMI 受到春节假期和冷冬等短期因素扰动，大幅下滑，但预期指数大幅

回升。2020 年 2 月，建筑业 PMI 为 54.7%，低于上月 5.3 个百分点。春节假期

拖累建筑业施工进度，当前寒冷天气下，建筑业处于淡季中，也对景气度造成一

定负面影响。但据统计局解读，从市场需求和预期看，新订单指数和业务活动预

期指数分别为 53.4%和 68.2%，高于上月 2.2 和 14.6 个百分点，表明近期建筑

业市场需求有所增加，行业发展预期向好。上半年随着春季开工旺季，以及去年

留存在地方的专项债资金在一季度集中支出，落实到实际投资中，未来基建投资

仍有较强支撑。 

 

图 5：非制造业 PMI 受建筑业的拖累较大  图 6：建筑业 PMI 大幅下滑，业务活动预期快速回升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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1.5 服务业：扩张力度减弱，疫情对出行的压制显现 

 

服务业 PMI 扩张力度减弱，疫情对于出行的压制显现。2 月，与居民消费密切相

关的零售、餐饮、娱乐、电信广播电视卫星传输服务等行业商务活动均位于扩张

区间。春节期间，全国重点零售和餐饮企业实现销售额约 8210 亿，比 2019 年

春节黄金周增长 4.9%，低于 2019 年春节 8.5%的增速。而住宿、资本市场服务、

租赁及商务服务等行业商务活动指数位于临界点以下，主要受到疫情管控下，返

乡及旅游出行减少的影响。春节黄金周期间全国铁路、公路、水路、民航共发送

旅客人次比 2019 年同期下降 76.8%，比 2020 年同期下降 34.8%。 

 

疫情对服务业的压制依然存在，但随着疫情好转，企业对服务业市场的预期好转。

从目前服务业 PMI 数据来看，春节出行大幅下滑，零售消费增速也低于 2019 年，

疫情对消费和服务业的压制依然存在。但另一方面，在全球疫苗接种和采购顺利

推进，疫苗研发捷报频传，国内连续多日零新增确诊的背景下，企业对服务业市

场的预期好转。2021 年 2 月服务业的业务活动预期 PMI 为 63.2%，高于上月

7.9 个百分点，也表明企业对近期服务业市场发展前景较为乐观。 

 

 

图 7：全球疫苗采购和接种顺利推进，疫情形势向好 

资料来源：Duke Global Health Innovation Center ,光大证券研究所（更新截止时间 2021 年 2 月 28 日） 
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