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 2月在“稳增长”政策支持下，复产复工带动经济动能指数（对 GDP呈

现领先作用）明显扩张，较前月增加了 2.1个百分点。内需修复明显，

生产指数小幅放缓，仍然处于扩张区间，制造业就业指数有所改善，市

场对经济修复有一致较强信心。受到国家对高端制造业、碳中和清洁能

源发展的支持，以及促销费政策，高技术制造业、装备制造业和消费行

业呈现高景气，钢铁行业等高耗能行业持续位于紧缩区间。

 （一）供需方面：新订单指数近 6个月以来第一次进入 50%以上的景气

区间，较 1月扩张了 1.4个百分点。生产指数较 1月边际放缓 0.5个百分

点，录得 50.4%，但仍然处于景气区间。（二）价格方面：原本全球原

油库存处于周期底部，叠加欧美俄政治冲突和制裁，市场担心将耗尽全

球石油市场的剩余产能，油价受到推波助澜达到两年内最高点，支撑原

材料和产成品价格指数小幅攀升。（三）库存方面：企业被动去库存，

产成品库存和原材料库存指数皆出现回落，内需扩张消耗产成品库存，

生产积极性边际放缓（叠加价格上涨的原因）原材料补库存不积极。

（四）进出口方面：新订单明显增加，新出口订单也较上月边际改善，

两者差值代表的内需回升明显，较前月扩张 0.8个百分点。进口指数较 1
月边际扩张 1.4个百分点，进口方面主要是小型企业带动。

 2月大型企业和小型企业的景气指数差值达到历史高位，小型企业仍然

应是政策支持重点。国家陆续出台了一系列“稳增长”政策，对大型企

业（集中在央企和行业龙头）的增长支持见效较为明显，中型企业也连

续 4个月处于扩张区间，生产和需求方面皆有改善。小型企业受到国家

转型政策影响，在行业竞争中承受的负荷较重；疫情反复叠加经济下行

压力大的背景下，经营景气度在 2月份跌落至疫情以来的最低水平。

 不同于往年，今年 2月建筑业 PMI指数受到“基建政策”的助力，各细

分项皆较 1 月明显扩张。政府提前下达专项债额度和财政政策提前发

力，基建增速有望托底经济；交通运输重大工程成为主要抓手；多地下

调首套房利率，房地产开发贷款余额底部拐点已过。固定资产投资中的

基建和交通运输累计同比皆有攀升。掣肘于疫情封锁消费场景的因素，

服务业仍然有待改善。

 风险因素：国内病毒疫情超预期，政策不及预期。
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一、“稳增长”政策下，经济动能扩张，内需明显改善

1.1 2月内需修复明显，生产持续扩张，高端制造业和科技行业景气度高

内需修复明显，经济动能（领先 GDP）已开始明显扩张。2 月新订单指数较 1 月明显增加，生产指数小幅

放缓，但仍然处于扩张区间，制造业就业有所改善。2 月 PMI 新订单指数显示的内需明显回升，近 6 个月以来

第一次进入 50%以上的景气区间，较上月扩张了 1.4 个百分点。生产指数较 1 月边际放缓 0.5 个百分点，录得

50.4%，但仍然处于扩张区间。从业人员指数较 1 月扩张了 0.3 个百分点，录得 49.2%。

经济动能指数（领先于 GDP）较前月明显扩张了 2.1 个百分点，数值是 1 月的 3倍左右。我们曾在《一文

看懂 PMI 分析框架及资产配置含义》中探讨过，新订单指数和产成品库存指数的差值衡量的经济动能，对于

GDP 的整体走势呈现出领先作用。当下经济动能已经明显扩张，说明整体经济在持续良好地复苏，且制造业、

建筑业和服务业的商务活动预期指数皆较上月呈现扩张态势，说明在国家稳增长政策持续发力下，市场对经

济修复有一致的较强信心。经济动能中的新订单指数（需求）较上月扩张了 0.6个百分点，然而产成品库存指

数，较上月收缩了 0.7个百分点（内需改善明显下，销售端带动企业产成品被动去库存明显），两者差值所表

现出的经济动能整体较上月明显扩张，几乎是 1月份的 3倍左右，在春节过后企业复产复工和“稳增长”等积

极政策支持下，信贷投资改善带动的消费和内需正在边际回暖，经济正在持续复苏转好。

图 1：2022年 2月经济动能指数明显扩张

资料来源: 万得，信达证券研发中心

顺应国家的“制造业转型”和“促消费”的政策，2 月高新技术和高端制造业，以及消费行业整体行业景

气度较高，而高耗能行业的景气度则一直处于低位：（1）顺应国家《数字经济十四五发展规划》为代表的，

对于高科技行业的支持政策，以及以“碳中和”为首的，限制传统高耗能产业，并支持其向清洁能源转型的

政策：高技术制造业、装备制造业 PMI 在 2 月份分别为 53.1%和 51.4%，自 2020 年 3 月份以来持续位于扩张

区间。（2）“稳增长”政策下，国家近期一直在强调“稳消费”。在 3 月 1 日国务院新闻办发布会上，商务

部部长强调“自 2021 年 4 季度以来消费的下行压力还是很大，今年的稳消费压力不小”，“消费是经济增长

的第一动力，稳住消费对于当前稳住宏观经济大盘具有重要的作用”，需要从政策放宽和举办促销费活动等方

方面面的措施，来增强消费市场的主体活力。2 月消费品行业 PMI 为 51.8%，高于上月 1.6 个百分点，行业景

气度正处于积极改善的上行区间。（3）高耗能行业，例如钢铁行业的 PMI 指数持续处于收缩区间。钢铁行

业，除了价格指数在高位，其余新订单和生产指数，以及行业整体的 PMI 指数皆处于小于 50%的收缩区间。
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图 2：2022年 2月制造业 PMI指数分解

资料来源: 万得，信达证券研发中心

资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 4：2月我国高新技术制造业、装备制造业和消费行业的的 PMI扩张明显

资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 3：2022年 2月生产指数回落，新订单指数有所上升，供需缺口增加
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图 5：2月我国钢铁行业的 PMI指数处于收缩区间

资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.2受地缘性政治冲突影响，油价带动原材料和产成品价格指数回升

2 月份，受到欧美俄政治冲突，原油价格上涨，支撑整体原材料和产成品价格指数小幅攀升，录得 60%和

54.1%，明显高于 1 月 3.6 和 3.2 个百分点，两者差值扩大到 5.9 个百分点。近期，欧美升级对俄制裁，将俄

罗斯一些银行排除 SWIFT，此前未涉及的能源领域制裁也被白宫提上议程，市场担忧种种政策会加剧近期的大

宗商品尤其是原油的全球供应。本身原油的供给已经处于周期的底部，投资不足，叠加近期的俄乌冲突，市场

担心将耗尽全球石油市场的剩余产能，大幅推高油价。近期，油价受到种种事件的推波助澜，出现了两年内最

高的价格，并阶段性突破 100 美元/桶。

图 6：2022年 2月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数的差值有所回升

资料来源: 万得，信达证券研发中心
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资料来源: 万得，信达证券研发中心

资料来源: 万得，信达证券研发中心

资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 7：原油、钢铁和矿产类大宗商品价格增幅明显

图 8：全球原油库存处于底部区域，供不应求

图 9：原油价格达到两年内最高，甚至突破 100美元/桶
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1.3企业被动去库存

2 月产成品库存和原材料库存指数皆出现回落，分别下滑 1 和 0.7 个百分点，内需扩张消耗产成品库存，

生产积极性边际放缓（叠加价格上涨的原因）原材料补库存不积极，产成品和原材料库存的差值较 1 月收窄

了 0.3 个百分点。2 月受到上游原材料价格再度高涨的影响，企业生产虽然处于景气扩张阶段，但是生产活动

边际有所放缓，整体补原材料库存的行为不甚积极，处于被动消耗原有库存的状态，2 月原材料库存指数较前

月放缓 1 个百分点，录得 48.1%；需求端修复较为明显，导致产成品的库存处于大量被消耗的状态，较前月下

降了 0.7 个百分点，录得 47.3%。

图 10：2022年 2月产成品库存指数和原材料库存指数的差值收窄

资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.4 新订单和新出口订单指数皆小幅回升，差值代表的内需扩张

2 月份复产复工，新订单明显增加，新出口订单也较上月边际改善，两者差值代表的内需回升明显，较前

月扩张 0.8 个百分点。我国 2 月新出口订单指数较上月扩张 0.6 个百分点，但是出口景气指数仍然处于紧缩

区间。进口指数较上月边际扩张 1.4 个百分点，进口方面主要是小型企业带动（详见下文）。

资料来源: 万得，信达证券研发中心

图 11：2022年 2月 PMI新订单指数和进口指数皆有所回升
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资料来源: 万得，信达证券研发中心

1.5小型企业仍然是政策需要支持的重点

2 月大型企业和小型企业的景气指数差值达到历史高位。小型企业 PMI 连续 10 个月处于收缩区间，2 月

更是边际减弱，跌落至疫情以来的最低水平 45.1%；中型企业 PMI2 月边际修复明显，连续 4 个月处于 50%以

上的扩张区间；大型企业连续 3 个月景气度稳步抬升，受国家稳增长政策利好明显。自 2021 年三四季度经济

下行压力较大以来，国家陆续出台了一系列“稳增长”政策（包括新老基建支持性政策、房地产行业的信贷

放松和宽松的货币政策等等），对大型企业（集中在央企和行业龙头）的增长支持见效较为明显，政策回暖

以来，大型企业修复稳健；中型企业也连续 4 个月处于扩张区间，本月景气度边际改善了 0.9 个百分点。

但是小型企业可能受到国家一系列转型政策影响，在疫情反复叠加经济下行压力大的背景下，经营景气

度在 2 月份跌落入疫情以来的最低水平。国家为支持中小企业转型，出台了针对企业减税降费、降低融资成

本等一系列政策，帮助中小企业纾困解难；精准扶持创新型企业，发展智能数字化和绿色化的转型，为高新

技术企业减轻负担。小型企业可能一方面受到疫情的影响，生产经营活动的开展受到限制；一方面，小型企

业往往处于行业的尾部，受到国家转型政策的负面影响深刻，在龙头企业为代表的行业转型中，承受的竞争

压力负荷较重，例如房地产三道红线的融资收紧政策下，部分资产负债表不太优良的小型房地产行业违约严

重，经营难以持续；例如受到能耗双限政策的限制，部分生产管理较为粗放的小型企业在行业竞争中掣肘。

国家出台政策一再声明要大力支持小型企业，倚重结构性工具，发挥货币政策“精准滴灌”和“直达实

体”的作用，精准支持实体经济。例如，在 2021 年 12 月 7 日调低农业和小型企业的 3 个月、6个月和 1年的

再贷款利率 0.25 个百分点。为了积极支持小型企业，2022 年 2 月 28 日，中央深改委会议重申“要深化金融

供给侧结构性改革，把更多金融资源配置到重点领域和薄弱环节，加快补齐县域、小微企业、新型农业经营

主体等金融服务短板。”“提升政策精准度和有效性。”

对不同规模企业的制造业指数拆项来看，有几点较为突出：（1）生产和需求方面，改善集中在大型和中

型企业，其生产指数分别较上月扩张 0.4 和 0.7 个百分点，录得 53.3%和 52.3%；新订单指数分别较上月扩张

1.4 和 3.2 个百分点，分别录得 53.2%和 53.1%，中型企业的需求指数 2 月进入扩张区间；（2）进口方面，增

幅集中在小型企业，可能是担心原材料价格（原油等大宗商品）上涨而提前备货。应对价格上涨，小型企业

的行为较为灵敏。小型企业 PMI 进口指数较上月大幅扩张 10.8 个百分点，录得 52.8%，为近 8 个月内的最高

值。我国的进口商品主要集中在大宗商品。近期受俄罗斯和乌克兰战争、俄罗斯被踢出 SWIFT 等一系列地缘性

图 12：2022年 2月新订单和新出口订单指数的差值（内需）回升
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