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[Table_Main] 
2 月 PMI 点评:疫情影响 PMI 大幅下行，短

期冲击 3 月预计回升 

事件 

 数据公布：2020 年 2 月 29 日，统计局公布中国 2020 年 2 月份官方制
造业 PMI 相关数据：2 月官方制造业 PMI 收于 35.7%，前值 50.0%，较
前值回落 14.3 个百分点；2 月官方非制造业 PMI 收于 29.6%，前值 

54.1%，较前值回落 24.5 个百分点。 

观点 

 疫情影响延迟复产，中小企业承压严重。2 月生产指数收于 27.8%，较
前值回落 23.5 个百分点，从发电耗煤等高频指标来看，生产下滑明显，
6 大电厂发电耗煤占正常水平的 60%，2月的均值水平仅为 39万吨/日，
高炉开工率也仅为 62.85%。除医疗物资生产行业，大部分行业在 2 月
份生产停滞。尽管随着疫情形势在 2月下旬逐步得到控制，大中型企业
复工率回升，但小型企业复工前景并不乐观。大、中、小型企业 PMI 分
别为 36.3%、35.5%和 34.1%，比上月下降 14.1、14.6 和 14.5 个百分点。
随着疫情好转，复工率持续回升，3月份生产将明显好转。 

 内外双需明显下滑，疫情扩散不可忽视。2 月新订单指数收于 29.3%，
较前值回落 22.1 个百分点，进口指数收于 31.9%，较前值回落 17.1 个
百分点，新出口订单指数收于 28.7%，较前值回落 20 个百点，表明内
需外需均明显放缓，但外需承压更大。随着疫情在全球的扩散，WHO 将
新冠病毒风险提升到最高级别，外需可能会进一步承压，出口增速有可
能进一步受到影响。 

 被动补库库存转差，疫情影响价格回落。2 月产成品库存指数收于
46.1%，较前值轻微回升 0.1 个百分点，原材料库存指数收于 33.9%，
较前值大幅回落 13.2 个百分点。受需求下滑和物流受限等因素影响，
企业库存积压转差。工业品出厂价格指数为 44.3%，较前值回落 4.7 个
百分点，原材料购进价格指数为 51.4%，较前值回落 2.4 个百分点，预
计 2月 PPI 同比将走弱，其增速预计会达到-0.55%。我们依旧维持对库
存周期仍处于主动去库和被动去库的波动期的判断。 

 总结及分析：受新冠疫情影响，供需两端均明显放缓，2 月制造业 PMI
大幅回落在预期之中，参考 03 年非典，随着疫情得到控制，复产复工
程度加深，预计 3月 PMI 将明显修复。疫情在短期对经济造成了较大压
力，为缓解冲击，近期国务院出台了减免税收、信贷支持等优惠措施。
但疫情可能将对经济中长期造成影响，后期政策应强化逆周期调节，财
政和货币政策均将保持相对积极状态，同时在收入端降低企业负担，持
续推进对中小微企业的减税降费。 

 风险提示：经济下行压力加大，政策应持续发力。 
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事件：公布 PMI 数据 

2020 年 2 月 29 日，统计局公布中国 2020 年 2 月份官方制造业 PMI 相关

数据：2 月官方制造业 PMI 收于 35.7%，前值 50.0%，较前值回落 14.3 个百

分点；2 月官方非制造业 PMI 收于 29.6%，前值 54.1%，较前值回落 24.5 个

百分点。 

对此，我们的点评如下： 

2020 年 2 月制造业 PMI 大幅下降，不仅数值创历史新低，单月降幅也大

超 2008 年金融危机时的单月降幅。经我们分析，2 月 PMI 数据大幅回落的原

因有三：第一、PMI 五大分项均大幅下降，生产指数、新订单指数、原材料

库存指数、从业人员指数、供应商配送时间指数分别回落 23.5、22.1、13.2、

15.7、17.8 个百分点，均大幅降低显示，对 PMI 整体拖累严重，尤其是生产

和新订单拖累最大，显示供求两弱状态。第二、由于疫情防控较为严格，企

业延迟复工，近期大中型企业复工率较高为 78.9%，其中大中型制造业企业

达到 85.6%，但部分中小企业生产仍然停滞。第三、受春节假期以及疫情的

影响，居民消费下滑，出口预计也将有所回落，内外需求大幅走弱也直接对

生产将产生影响。 

疫情影响延迟复产，中小企业承压严重。2 月生产指数收于 27.8%，较前

值回落 23.5 个百分点，从发电耗煤等高频指标来看，生产下滑明显，6 大电

厂发电耗煤占正常水平的 60%，2 月的均值水平仅为 39 万吨/日，高炉开工率

也仅为 62.85%。除医疗物资生产行业，大部分行业在 2 月份生产停滞。尽管

随着疫情形势在 2 月下旬逐步得到控制，大中型企业复工率回升，但小型企

业复工前景并不乐观。大、中、小型企业 PMI 分别为 36.3%、35.5%和 34.1%，

比上月下降 14.1、14.6 和 14.5 个百分点。随着疫情好转，复工率持续回升，3

月份生产将明显好转。 

内外双需明显下滑，疫情扩散不可忽视。2 月新订单指数收于 29.3%，较

前值回落 22.1 个百分点，进口指数收于 31.9%，较前值回落 17.1 个百分点，

新出口订单指数收于 28.7%，较前值回落 20 个百点，表明内需外需均明显放

缓，但外需承压更大。随着疫情在全球的扩散，WHO 将新冠病毒风险提升到

最高级别，外需可能会进一步承压，出口增速有可能进一步受到影响。 

被动补库库存转差，疫情影响价格回落。2 月产成品库存指数收于 46.1%，

较前值轻微回升 0.1 个百分点，原材料库存指数收于 33.9%，较前值大幅回落

13.2 个百分点。受需求下滑和物流受限等因素影响，企业库存积压转差。工
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业品出厂价格指数为 44.3%，较前值回落 4.7 个百分点，原材料购进价格指数

为 51.4%，较前值回落 2.4 个百分点，预计 2 月 PPI 同比将走弱，其增速预计

会达到-0.55%。我们依旧维持对库存周期仍处于主动去库和被动去库的波动

期的判断。 

总结及分析：受新冠疫情影响，供需两端均明显放缓，2 月制造业 PMI

大幅回落在预期之中，参考 03 年非典，随着疫情得到控制，复产复工程度加

深，预计 3 月 PMI 将明显修复。疫情在短期对经济造成了较大压力，为缓解

冲击，近期国务院出台了减免税收、信贷支持等优惠措施。但疫情可能将对

经济中长期造成影响，后期政策应强化逆周期调节，财政和货币政策均将保

持相对积极状态，同时在收入端降低企业负担，持续推进对中小微企业的减

税降费。  

 

图 1：PMI（单位:%） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

28.00

33.00

38.00

43.00

48.00

53.00

PMI:新订单 PMI:新出口订单 

28.00

32.00

36.00

40.00

44.00

48.00

52.00

56.00

PMI:采购量 PMI:进口 

图 4：PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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风险提示： 

经济下行压力加大，政策应持续发力。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_6946


