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2 月已成事实，3 月能否快速回升是关键 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary] 在疫情冲击之下，2 月采取强力防控政策是非常必要的，到目前为止，也有

效控制住了疫情，特别是全国非湖北地区疫情基本上进入收官阶段。付出的代价

是 2 月经济剧烈收缩。但随着疫情得到有效控制，政策开始向复工复产、恢复正

常经济状况转变。因而 2 月强力防控政策下经济剧烈收缩已成现实，但更为重要

的是在付出这个代价后，我们在 3 月能否及时推动经济回到正常水平。 

从当前高频数据来看，复工复产进度依然有限，六大发电集团耗煤量以及 30

个大中城市商品房销售面积等同比都有 4 成以上的下跌。但由于全国绝大部分省

份新增确诊已经为零，因而预计未来一两周复工复产将加快，经济将逐步回归正

常状况。同时，稳增长政策发力之下，需求将出现明显回升，3 月经济景气状况

有望较 2 月出现明显改善。 

风险提示：复工晚于预期，经济下行超预期。 
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受疫情冲击，2 月制造业 PMI 创下历史新低，甚至略低于金融危机时期。今日统计局公

布数据显示 2 月制造业 PMI 下滑至 35.7%，创下历史新低，甚至小幅低于金融危机时 08 年

11 月 38.8%的低位。疫情冲击之下，春节之后企业延续停产状况，经济生产经营持续保持低

位，导致经济近期状况剧烈下降。而非制造业商务活动指数同样较上月大幅下跌 24.5 个百

分点，创下 29.6%的历史低位。 

2 月生产面收缩幅度或与金融危机时期接近。2 月企业景气度显著下降，显示 2 月经济

活动将明显收缩。从生产面看，高频数据六大发电集团耗煤量等数据显示，2 月生产活动同

比显著收缩。08 年金融危机期间，PMI 从当年 9 月 54.6%下滑至 11 月 35.5%，下降 19.1

个百分点，伴随着工业增加值同比增速从 11.4%下滑至 5.4%，累计下降 6 个百分点。而本

次生产指数从 1 月 50.6%下降至 2 月的 26.5%，下降 24.1 个百分点，降幅与上次相当，因

而本次工业增加值或与 08 年危机时期降幅接近。我们预计 1-2 月工业增加值同比增速或下

滑至零附近。 

图 1：制造业 PMI 创下历史新低  图 2：2 月经济活动剧烈收缩 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

需求面同样显著下滑，其中外需跌落更需重视。2 月新订单指数较上月下滑 22.1 个百分

点至 29.3%，同样大幅跌落。疫情期间整体需求下滑导致制造业新订单回落。其中出口新订

单较上月下降 20.0 个百分点至 28.7%，出口订单的下滑更值得关注。内需方面随着稳增长

政策发力，未来有望明显回升。但考虑到目前新冠疫情在全球蔓延的情况，外需能否快速回

升到正常水平有待继续观察。如果外需持续疲弱，则经济企稳需要更为依赖内需。 

企业产成品库存被动积累，工业品价格回落幅度有限。由于终端需求疲弱，但部分工业

企业生产在持续，特别是对劳动力需求不高，停产成本较大的企业，因而导致这些企业的库

存被动积累。从高频数据来按，钢铁等行业库存显著高于往年同期水平。制造业 PMI 中产成

品库存指数也在 2 月微升 0.1 个百分点至 46.1%。而供需双缩情况下，工业品价格小幅回落。

2 月主要原材料购进价格指数和产成品价格指数分别较上月下滑 2.4 和 4.7 个百分点至 51.4%

和 44.3%。 
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图 3：出口或在未来一段时间面临较大挑战  图 4：工业产成品库存被动积累 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 月经济剧烈收缩已成现实，关键在于 3 月能否实现有效回升。在疫情冲击之下，2 月

采取强力防控政策是非常必要的，到目前为止，也有效控制住了疫情，特别是全国非湖北地

区疫情基本上进入收官阶段。付出的代价是 2 月经济剧烈收缩。但随着疫情得到有效控制，

政策开始向复工复产、恢复正常经济状况转变。因而 2 月强力防控政策下经济剧烈收缩已成

现实，但更为重要的是在付出这个代价后，我们在 3 月能否及时推动经济回到正常水平。从

当前高频数据来看，复工复产进度依然有限，六大发电集团耗煤量以及 30 个大中城市商品

房销售面积等同比都有 4 成以上的下跌。但由于全国绝大部分省份新增确诊已经为零，因而

预计未来一两周复工复产将加快，经济将逐步回归正常状况。同时，稳增长政策发力之下，

需求将出现明显回升，3 月经济景气状况有望较 2 月出现明显改善。 

图 5：六大发电集团耗煤量  图 6：房地产销售有所回升，但幅度有限 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：PMI 情况 

 

指标 2018-11 2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07 2019-08 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12 2020-01 2020-02

中采制造业PMI

PMI总指数 50.0 49.4 49.5 49.2 50.5 50.1 49.4 49.4 49.7 49.5 49.8 49.3 50.2 50.2 50.0 35.7

生产量 51.9 50.8 50.9 49.5 52.7 52.1 51.7 51.3 52.1 51.9 52.3 50.8 52.6 53.2 51.3 27.8

雇员 48.3 48.0 47.8 47.5 47.6 47.2 47.0 46.9 47.1 46.9 47.0 47.3 47.3 47.3 47.5 31.8

新订单 50.4 49.7 49.6 50.6 51.6 51.4 49.8 49.6 49.8 49.7 50.5 49.6 51.3 51.2 51.4 29.3

出口订单 47.0 46.6 46.9 45.2 47.1 49.2 46.5 46.3 46.9 47.2 48.2 47.0 48.8 50.3 48.7 28.7

现有订货 44.3 44.1 43.7 43.6 46.4 44.0 44.3 44.5 44.7 44.8 44.7 44.9 44.9 45.0 46.3 35.6

产成品库存 48.6 48.2 47.1 46.4 47.0 46.5 48.1 48.1 47.0 47.8 47.1 46.7 46.4 45.6 46.0 46.1

原材料库存 47.4 47.1 48.1 46.3 48.4 47.2 47.4 48.2 48.0 47.5 47.6 47.4 47.8 47.2 47.1 33.9

采购量 50.8 49.8 49.1 48.3 51.2 51.1 50.5 49.7 50.4 49.3 50.4 49.8 51.0 51.3 51.6 29.3

购进价格 50.3 44.8 46.3 51.9 53.5 53.1 51.8 49.0 50.7 48.6 52.2 50.4 49.0 51.8 53.8 51.4

供应商配送时间 50.3 50.4 50.1 49.8 50.2 49.9 50.9 50.2 50.1 50.3 50.5 50.1 50.5 51.1 49.9 32.1

进口 47.1 45.9 47.1 44.8 48.7 49.7 47.1 46.8 47.4 46.7 47.1 46.9 49.8 49.9 49.0 31.9

中采服务业PMI 52.4 52.3 53.6 53.5 53.6 53.3 53.5 53.4 52.9 52.5 53.0 51.4 53.5 53.0 53.1 30.1

中采建筑业PMI 59.3 62.6 60.9 59.2 61.7 60.1 58.6 58.7 58.2 61.2 57.6 60.4 59.6 56.7 59.7 26.6

综合PMI产出指数 52.8 52.6 53.2 52.4 54.0 53.4 53.3 53.0 53.1 53.0 53.1 52.0 53.7 53.4 53.0 28.9

非制造业商务活动指数 53.4 53.8 54.7 54.3 54.8 54.3 54.3 54.2 53.7 53.8 53.7 52.8 54.4 53.5 54.1 29.6

财新制造业PMI 50.2 49.7 48.3 49.9 50.8 50.2 50.2 49.4 49.9 50.4 51.4 51.7 51.8 51.5 51.1

数据来源：Wind，西南证券整理
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