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 休克疗法下的经济暂停键 
——2020 年 2 月官方 PMI 数据点评 
核心观点 

2 月官方制造业 PMI 35.7%，下滑 14.3 个百分点，创 05 年数据公布以来
新低。分项看，供求两端均显著收缩，库存出现被动积累，价格指标韧性
较强。指数回落主要是受疫情休克疗法下的假期延长、停工停产所致。随
着国内疫情防控见效，复工复产加快，3 月 PMI 指数可能明显回弹。但海
外疫情发展变化对全球总需求、产业链的冲击值得后续关注，目前正在快
速演绎中，对 3 月份 PMI 会有压制作用。关键之年实现全面小康、打赢脱
贫攻坚的压力骤增。宏观逆周期政策无疑会节奏前倾、力度加码，扩大基
建投资可能是主要对冲手段，政策性金融可能扮演更加积极的角色。 

 

休克疗法令生产活动暂时停滞 

2 月生产指数 27.8%，回落 23.5 个百分点；新订单指数 29.3%，回落 22.1

个百分点。推迟复工引发指数跳水，政策取向已从防控疫情向推动复工切
换。订单降幅小于生产，说明是供给端压制造成的衰退表象。预计生产还
难以恢复至常态，由于 3 月国内还难以全面复工，订单更受海外因素拖累。
2 月原材料库存指数 33.9%，回落 13.2 个百分点；产成品库存指数 46.1%，
回升 0.1 个百分点。产成品被动累库，反映下游需求偏弱，更多或源于物
流不畅导致滞销问题，加快物流运输业复产与产业链配套复工尤为重要。  

 

出口订单压力将由内部转向外部因素 

2 月新出口订单指数 28.7%，回落 20.0 个百分点；进口指数 31.9%，回落
17.1 个百分点。生产停滞导致进口下滑，预计 3 月会明显修复，而出口订
单的压力可能由内部因素转变为外部因素，短期回暖难度较大。内部因素
看，疫情造成企业订单无法按时交货，或助推产业链外迁。外部因素看，
疫情已经从国内逐步控制，发展到海外加速扩散的阶段。本轮外需回暖进
程或将止步，出口所受拖累可能会明显落后于国内疫情的收敛。  

 

供应端紧张导致价格韧性偏强 

2 月原材料购进价格指数 51.4%，回落 2.4 个百分点；出厂价格指数 44.3%，
回落 4.7 个百分点。推迟复工造成企业采购需求不足，价格指数整体向下，
而产成品被动累库对出厂价格影响较大。出厂价降幅大于购进价，叠加销
量回落，制造业利润将迎来挑战。相比于供求指数的降幅，价格指数韧性
偏强，反映的是停工与物流不畅导致供应端紧张，价格向下的空间较小。
预计 3-4 月份随着下游复工加快、基建扩张，工业品价格出现向上压力。 

 

企业用工难可能演变为居民就业难 

2 月制造业从业人员指数 31.8%，回落 15.7 个百分点；非制造业从业人员
指数 37.9%，回落 10.7 个百分点。各行业普遍面临用工短缺，短期内制造
业压力或较快缓解，线下服务业、中小企业压力较大。复工晚的行业同样
是需求受疫情负面影响大的行业，中期可能从企业用工难转变为居民就业
难。疫情对不同行业的利弊有别，或造成结构性失业问题。既需要逆周期
稳定总需求，还需要增加转岗培训等就业政策的支持与产业政策的引导。  

 

应对疫情冲击，基建投资更应当仁不让 

2 月建筑业 PMI 回落 33.1 个百分点至 26.6%。建筑业用工需求大，尤其吸
纳农民工较多，复工面临的用工短板也更明显。且疫情负面影响房地产销
售，地产投资端压力大，稳增长更需要基建端发力对冲。政治局会议要求，
积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。预计预算赤字
率突破 3%，专项债全年新增额度达到 3.5-4.0 万亿元。此外，政策性金融
可能扮演更加积极的角色。央行或加大 PSL 投放，继续保持流动性合理充
裕，为财政与政策性金融的资产端发力提供保障。  

 

风险提示：海外疫情持续扩散，复工引发国内疫情反复。 

相关研究 

 

 



 

固定收益研究/动态点评 | 2020 年 02 月 29 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

2020 年 2 月官方 PMI 数据点评 
2 月官方制造业 PMI 35.7%，下滑 14.3 个百分点，创下 2005 年数据公布以来新低。突发

的疫情给国内经济弱企稳按下“暂停键”。从分项指数来看，供求两端均显著收缩，库存

出现被动积累，价格指标韧性较强。当月指数回落主要是受休克疗法下的假期延长、停工

停产所致。由于 PMI 反映环比状况，随着国内疫情防控见效，复工复产加快，3 月 PMI

指数可能明显回弹。但海外疫情发展变化对全球总需求、产业链的冲击值得后续关注，目

前正在快速演绎中，对 3 月份 PMI 会有压制作用。 

  

疫情无疑对一季度经济“挖坑”效应，还存在产业链外迁、失业率攀升、房地产暴雷三大

次生风险，海外疫情加快扩散将对外需造成更大拖累，关键之年实现全面小康、打赢脱贫

攻坚的压力骤增。宏观逆周期政策无疑会节奏前倾、力度加码，扩大基建投资可能是主要

对冲手段，政策性金融可能扮演更加积极的角色。 

 

休克疗法令生产活动暂时停滞 

供需方面，2 月生产指数 27.8%，回落 23.5 个百分点；新订单指数 29.3%，回落 22.1 个

百分点。因疫情推迟复工是当月供求指数大幅跳水的客观因素。为遏制疫情的休克疗法令

经济活动暂时停滞，阶段性扰动较大。推迟了 1 周的春节假期，多数企业仍面临着防疫物

资不足、物流运输不畅、上下游产业链不配套、员工返岗不足、行政审批不通过等问题。

但随着目前国内疫情得到初步控制，复工复产的有序推进，供求反弹也会较快，政策取向

已从防控疫情向推动复工、统筹经济发展切换。 

  

订单指数降幅小于生产，说明是供给端极度压制造成的衰退表象，需求受到连带拖累但相

对较强，后续有望带动生产修复。但预计生产还难以恢复至常态，由于 3 月份国内还难以

实现全面复工，尤其服务业、中小企业复工难度大，订单更受到海外因素拖累。 

  

库存方面，2 月原材料库存指数 33.9%，回落 13.2 个百分点；产成品库存指数 46.1%，

回升 0.1 个百分点。原材料库存下降既存在企业生产意愿不足的主动因素，也存在因上游

产业复工不到位、物资运输不畅而限制采购的被动因素。产成品略有被动累库，反映下游

需求偏弱，但更多源于物流不畅导致滞销问题。综合来看，疫情初期采取的交通封锁、后

期物流运输业复工难，显著拖累社会生产效率，加快物流运输业复产与产业链配套复工尤

为重要。 

 

出口订单压力将由内部转向外部因素 

2 月新出口订单指数 28.7%，回落 20.0 个百分点；进口指数 31.9%，回落 17.1 个百分点。 

 

进口指数反映的也是企业采购行为，生产停滞导致进口下滑。预计 3 月份进口指数出现明

显修复，一方面是国内加快复工复产，企业采购需求增加，另一方面由于产业链复工不同

步，可能有部分采购需求向海外转移。 

 

出口订单的压力可能由内部因素转变为外部因素，短期回暖难度较大。 

  

内部因素来看，03 年非典对出口的影响不显著，主因为当时中国刚加入 WTO，尚处在加

快融入全球产业链的过程，国内低廉的要素价格吸引外资持续涌入，也推动了出口快速增

长。今非昔比，由于国内劳动力成本、税收环境等方面的相对优势逐渐弱化，低端制造业

外移已成趋势。此次疫情造成复工延迟，企业订单无法按时交货，甚至破产等因素，或对

产业链外迁起到一定的助推作用。因此，即便疫情消退之后，部分出口订单的消失也许不

可逆。 

  

外部因素来看，疫情已经从国内逐步控制，发展到海外加速扩散的阶段。截至 2 月 28 日，

海外累计病例已达 4691 例，蔓延至全球 52 个国家地区。与国内相似，疫情所及之处，

均存在企业停工减产等问题。本轮外需回暖进程或将止步，出口所受拖累可能会明显落后

于国内疫情的收敛。 
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供应端紧张导致价格韧性偏强 

2 月原材料购进价格指数 51.4%，回落 2.4 个百分点；出厂价格指数 44.3%，回落 4.7 个

百分点。推迟复工造成的企业采购需求不足，决定了 2 月价格指数整体向下，而产成品库

存被动累库对出厂价格影响较大，主要受下游劳动密集型制造业与建筑业复工较晚所致。

整体出厂价降幅大于购进价，叠加销量回落，制造业利润将迎来挑战。 

  

相比于供求指数的降幅而言，价格指数韧性偏强，反映的是停工与物流不畅导致供应端紧

张，价格向下的空间较小。预计 3-4 月份随着下游复工加快、基建扩张，工业品价格出现

向上压力。 

 

企业用工难可能演变为居民就业难 

2 月制造业从业人员指数 31.8%，回落 15.7 个百分点；非制造业从业人员指数 37.9%，

回落 10.7 个百分点，其中建筑业从业人员指数回落 23.0 个百分点至 32.3%。用工指数全

面回落，反映疫情影响下，各行业普遍面临用工短缺。短期内制造业压力或较快缓解，线

下服务业、中小企业压力较大，中期可能从企业用工难转变为居民就业难。 

  

从复工节奏看，二产复工率显著快于三产。截至 27 日，已有七省规模以上工业复工率超

过九成。而线下服务业例如餐饮、旅游、商贸、院线等复工情况仍不佳。线下服务业人员

密集度高，疫情传播隐患大，分区分级复工复产机制下，非生活必需类服务业的客观复工

条件苛刻。尤其，中小企业目前复工率仅约三成。从下游需求来看，复工晚的行业同样是

需求受疫情负面影响大的行业。然而这些企业的租金薪酬等刚性开支仍然存在，流动性正

加速枯竭，破产压力与就业问题可能较早暴露。 

  

中期而言，三产从业人员的收入下降可能向需求端传导，引发更大面积就业问题。据四经

普数据，2018 年我国第三产业吸纳了全国 46.3%的就业人口。随着第三产业就业风险兑

现、整体收入增长放缓，购买力下降，进而导致制造业产品滞销、产能过剩，就业问题可

能扩散升级。 

  

由于疫情对不同行业的影响利弊有别，服务业的线下与线上可能“冰火两重天”，或造成

结构性失业问题。因此既需要逆周期政策稳定总需求，还需要增加转岗培训等就业政策的

支持与产业政策的引导。 

 

基建投资当仁不让，政策性金融或更加积极 

2 月建筑业 PMI 回落 33.1 个百分点至 26.6%。建筑业用工需求大，尤其吸纳农民工较多，

复工面临的用工短板也更明显。并且疫情负面影响房地产销售，地产投资端存在较大下行

压力，稳增长更需要基建端发力对冲。 

  

2 月 21 日政治局会议，要求发挥好有效投资关键作用，加大新投资项目开工力度，加快

在建项目建设进度。据发改委，截至 2 月 27 日，七省市发布 2020 年重大项目投资计划，

总投资额超 18 万亿元，将继续推动“十三五”规划内项目开工复工，并谋划启动一批“十

四五”规划内项目。 

  

政治局会议要求，积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。首先，扩大

预算赤字以打开积极财政空间的必要性提升，预计预算赤字率突破 3%。其次，专项债额

度更有大幅度扩容的必要性，两会前已提前下达 1.29 万亿额度，截至 2 月底已发行超过 9

千亿元，预计全年新增额度达到 3.5-4.0 万亿。此外，政策性金融可能扮演更加积极的角

色。既可配合财政提供配套贷款，放大预算资金杠杆，还可通过软贷款、发展基金提供资

本金，撬动更多社会资本参与。央行或加大 PSL 投放，继续保持流动性合理充裕，为财

政与政策性金融的资产端发力提供保障。 
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2 月 PMI 数据全览 
 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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生产指数季节性回落，疫情或打断修复进程 

 

图表3： PMI 生产指数回落  图表4： PMI 新订单指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 原材料库存回落  图表6： PMI 产成品库存回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

进出口将受疫情冲击，PHEIC 暂不建议贸易限制 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回落  图表8： PMI 进口指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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工业品将维持通缩，企稳有待疫情收敛 

 

图表9： PMI 主要原材料购进价格指数回落  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

疫情对第三产业的就业冲击较大 

 

图表11： PMI 非制造业从业人员指数回落  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

应对疫情冲击，基建投资更应当仁不让 

 

图表13： 建筑业 PMI 回落  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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