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数据： 

根据国家统计局 2月 29日发布的景气度指标，2月中采制造业 PMI

报 35.7%，前值 50%；非制造业 PMI 报 29.6%，前值 54.1%；综合 PMI

产出指数报 28.9%，前值 53%。 

事件： 

截止 2月 29 日 12时，累计报告确诊病例 79389例，当日新增确诊

病例 430例，新增疑似病例 248例，新增死亡病例 47例，新增治愈 2842

例，海外疫情蔓延，全球资本市场受冲击。 

观点： 

 基本面：2月景气度数据明显转弱，影响了去年年底经济企稳的势

头，去年 12 月社消同比增速 8%，为 2019 年下半年高位，但 1-2

月，春节叠加疫情，生产放缓，产能完全修复仍需时间，节日带

来的消费动能受到新型冠状病毒的抑制， 2月 29日发布的中采景

气度指标回落 14.3个百分点，景气度加速收缩。对供需两端产生

不利影响短期难以消弭。 

 世界卫生组织总干事谭德塞 28日宣布将新冠肺炎疫情全球风险级

别由此前的“高”上调为“非常高”，疫情对外贸产生的影响开始

显现，国内复产需警惕反向输入和疫情反复。 

 库存与价格：通胀因素推高名义值，1月 CPI爬升至 5.4%，2月或

仍将处于 5%以上高位，供需均受疫情影响处于低位，2月复工积极

效应尚未明显表现，库存反映生产意愿仍弱。货币合理充裕刺激消

费，但实际需求弱，长期对价格没有持续支撑。  

 政策面：两条主线为稳民生和稳疫情。货币政策借助信用传导渠道

预调微调的空间仍存在，财政发力向公共医疗卫生倾斜，基建发挥

对冲恰逢其时。 

 整体来看，疫情爆发、蔓延、控制、修复尚需要时间。一季度宏观经

济下滑风险较大，人民币汇率震荡下行，未来或多次破 7，也需警惕

外资的流动，短期避险情绪仍上升，中长期看好 A 股市场，此次回调

或恰是逐步布局的时机，短期关注避险板块和低估值蓝筹，以及公共

医疗基建、抗病毒药物研发领域的投资空间，继续看好 5G 应用产业链；

中期建议关注科技龙头和金融龙头；长期建议关注消费蓝筹和区域经

济建设。 

风险提示：经济增速下行过快；疫情反复；中美关系多变 
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1. 疫情短期冲击 PMI 加速收缩 

内需方面：2 月中采制造业 PMI 明显回落，主因在疫情冲击生产的滞后效果显现，叠加传

统一季度复工推高经济表现的状况在今年特殊情况下被延迟；另一方面，假日需求没有充分释

放，居民自我隔离防堵病毒，致使聚众消费受到打压，直接冲击餐饮、白酒、影视、旅游等诸

多行业，2 月 PMI 落 14.3 个百分点，从结构上看：首先，1-2 月供给回落已在预料之中，复产

不会一蹴而就。生产指数和新订单指数分别为 27.8%和 29.3%，比上月回落 23.5 和 22.1 个百

分点，新订单指数高于生产指数 1.5 个百分点，反映出供需缺口存在，复产填平需求前都对价

格有提振作用，正向激励复产加速，未来报复性的需求反弹将在二季度出现（料二季度气温升

高，病毒抑制，疫情拐点出现，推升经济增速达到年内高点）短期供不应求的状况仍将存在，

随着复产加速而缓解，价格也将在二季度出现回落；其次，一季度疫情对产能结构进行重塑，

生活必须品为代表的低端消费受到提振，而改善型的消费升级短期推迟，二季度这一结构随着

疫情拐点出现再次发生转变，服务类消费和聚众类消费将会复苏，消费升级走上正轨；第三，

疫情对卫生意识提高和日常防护提供宝贵经验，医疗卫生成为国家战略资源的重要组构，关于

生态保护和医疗储备的国家需求和基建项目成为新的投资增长点。PMI 景气度即便未来修复至

荣枯线上方，结构也已经变化，一定程度上倒逼经济质量的转型升级，助推和谐生态以及环境

保护意识的塑造。在这个过程中内需增长的动能将从传统的“衣食住行”向环境保护和医疗健

康领域倾斜，在复产中智能化远程操作的需求增强，特殊时期替代人工的各种生产方式和工具

的应用，也客观的催生了新的需求。第四，PMI 表现回落印证逆周期调节的必要性，政策空间

被打开，叠加海外疫情步入蔓延期，全球 PMI 均有回落压力，各国对冲性政策相继出台，全球

抗疫的政策大环境形成。 

外需方面：中美贸易环境缓和，外需回落具有一定季节性因素，圣诞节在 12 月增加了海

外订单对 1 月具有替代作用，此外，从 FDI 方面看，1-2 月复产推迟，出口加工业的订单也自

然减少，从投机套利方面看，疫情对人民币汇率产生阶段性冲击，人民币汇率近日再度破 7，

外资流入套汇的意愿减弱。 

图 1：疫情冲击下景气度明显回落  图 2：2 月供需缺口有望激励复产加速 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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图 3：2 月外贸指数快速回落  图 4：2 月国际主要国家 PMI 企稳 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

世界卫生组织总干事谭德塞 28 日宣布将新冠肺炎疫情全球风险级别由此前的“高”上调

为“非常高”，疫情对外贸产生的影响开始显现，国内复产需警惕反向输入和疫情反复。外贸数

据走弱主因是我国的生产放缓，海外基本面弱势企稳，但数据尚未反映后续疫情对主要工业国

PMI 的冲击，但可从资本市场的表现看出，疫情带来的恐慌情绪冲击全球股市，这不排除未来

即便我国复产完成，海外景气度后续回落减少对我国产品的需求，考虑到新冠肺炎的传播在不

同国家存在周期滞后，外贸数据或仍将低迷。 

同时，我们也密切关注美联储的降息操作对外需基本面的正向作用，尤其是在 2 月 28 日

“黑色星期五”美股三大指数再次重挫逾 3%，高盛集团发布公告称，预计 3 月份美联储将大

幅下调利率 50 个基点。随后，“美联储观察”最新调查数据显示，市场参与者预计美联储 3 月

维持当前利率在 1.50%-1.75%区间的概率为 0%，降息 25 个基点的概率为 38.4%，降息 50 个

基点的概率为 61.6%，合计降息概率为 100%。 

参考 1-2 月外贸景气度明显回落的原因，并没有因为主要工业国 PMI 开始修复转扩张而明

显提振中国外贸预期，边际改善的外需，在形成有效需求时并未完全转化，叠加疫情开始对海

外影响显现。整体来看，进口方面，除了特需的物资，内需不强难有外溢效应；出口方面，复

产加速，2 月疫情对中国外贸的影响充分显现，3 月外贸趋弱的风险在海外，不在国内。 

2. 需求不支撑价格，主动去库延续  

通胀因素推高名义值，1 月 CPI 爬升至 5.4%，2 月或仍将处于 5%以上高位，供需均受疫

情影响处于低位，2 月复工积极效应尚未明显表现，上游库存去化反映生产意愿仍弱。货币合

理充裕刺激消费，但实际需求弱，长期对价格没有持续支撑。 

2 月 PMI 原材料库存指数加快回落至 33.9%（前值 47.1%），上游库存收缩的同时原材料

价格指数回落，量价具下的原因有三：一是，价格体现需求，工业企业在需求趋弱和生产放缓

的情况下，下游主动去库但没有需求支撑，产成品库存消化缓慢，终端品价格不受支撑；二是

货币合理充裕，但 CPI 爬升 5.4%高位，实际收入下降，而销售利润短期难以增长，抑制企业
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用工需求扩张，为控制成本，避险意愿增强，使得复产期的谨慎补库转化为主动去库，上游原

材料库存明显回落；三是外需表现难以超预期，中小企业以及加工出口企业的订单较少不足以

提振补库扩大生产的动力。2 月份的库存和价格指标双双下行是最差的搭配，充分反映了 1-2

月的疫情冲击，PMI 步入底部区间，一切期待疫情的控制和拐点信号的到来，压抑已久的需求

一旦反弹，PMI 主要分项的表现也将快速修复。 

图 5：2 月内需趋弱上下游价格指数回落  图 6：2 月下游产成品库存滞销，倒逼上游主动去库 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

工业企业利润受 PPI 的抑制，累计增速转正遇阻叠加下游需求不振和复产尚未完成，库存

消化能力仍弱，工业品价格短期仍存下行压力，工业生产端对用工需求没有如预期那样在复产

后快速修复，反映出就业指标修复的滞后性，就业压力短期仍在增大。另一方面，政策对复产

加速提供各种支持，1 月金融数据并不悲观，央行引导下的货币流动性整体较为合理充裕，除

了普惠式的降息降准，针对民企小微三农领域的复产政策也更加精准，此外，财政定向发力，

集结社会资源扩建医院，采购医疗设备，医疗卫生基建得到政策倾斜。 

图 7：核心 CPI 仍然弱势，PPI 修复力量较弱  图 8：受疫情影响就业压力增大 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

 

3. 总结与建议 

一季度的政策重点在稳民生和稳疫情两个方面，经济数据短期下滑必须容忍，经济的持续
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PMI:出厂价格 PMI:主要原材料购进价格 
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PMI:原材料库存 PMI:产成品库存 
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PMI:从业人员 城镇新增就业人数:累计同比（右） 
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