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制造业 PMI小幅上升，稳增长政策效应初显

3月 1日，国家统计局发布 2月份 PMI指数为 50.2%，较上月上升 0.1个百分点，

表明制造业整体呈扩张趋势。PMI各分项指数既反映市场需求和企业预期改善，也

透露出服务业恢复不佳、原材料价格高企、不同规模企业表现分化加剧等隐忧。主

要关注点如下：

第一，三大改善：需求小幅回暖、基建成效明显、企业预期改善。2月 PMI新
订单指数上升 1.4个百分点，重回扩张区间（50.7%）。这一方面是由于终端需求小

幅改善。2月消费品行业 PMI较上月上升 1.6个百分点至 51.8%，新出口订单指数也

小幅回升 0.6个百分点至 49%。另一方面是由于基建投资前置发力的效果显现，对

制造业形成明显拉动。2月基建活动明显加快，土木工程建筑业商务活动指数为

58.6%，高于上月 8.9个百分点；建筑业 PMI从业人员指数跳升至 55.8%（上月为

49.2%）；土木工程建筑业、建筑安装装饰及其他建筑业新订单指数均高于 50%。

需求改善叠加 2021年四季度以来一系列稳增长政策效果显现，2月制造业、非制造

业、建筑业、服务业企业预期全面回升，分别较上月上升 1.2、2.6、1.6和 2.9个百

分点，达到 58.7%、60.5%、66%和 59.6%。同时，企业融资环境显著改善，融资环

境指数上升 3.2个百分点至 51.4%，自 2020年 12月以来首次重回荣枯线上方。尽管

受疫情叠加春节假期季节性因素影响，2月企业生产扩张速度有所放缓，PMI生产

指数较上月下滑 0.5个百分点至 50.4%，但对比来看，此次回落幅度低于 2018年以

来春节同期水平。未来一段时间，在预期改善、需求回暖背景下，企业生产经营活

动扩张有望加速。

第二，三重隐忧：服务业受疫情制约依然较大、原材料价格高企、大中型与小

型企业表现分化加剧。2月服务业 PMI为 50.5%，继续位于历史同期低位，尤其是

零售、居民服务等行业的商务活动指数位于 45.0%以下低位区间，市场活跃度较弱，

表明疫情对服务业的影响依然较大。受地缘政治等因素影响，2月石油等大宗商品
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价格明显上涨，PMI主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 60%和 54.1%，

分别高于上月 3.6和 3.2个百分点。统计局数据还显示，2月反映原材料成本高的企

业比重高达 60.2%。原材料价格高涨对中下游、小企业利润和预期的冲击更加明显，

导致大中型和小型企业景气程度分化加剧。2月小型制造业企业景气程度明显下滑，

PMI较上月大幅下滑 0.9个百分点至 45.1%，创 2020年 3月以来新低。而大中型企

业在基建项目落地加速、出口表现较好等因素支撑下，景气程度进一步上行，2月
PMI分别为 51.8%和 51.4%，分别高于上月 0.2、0.9个百分点。

图 1：各规模企业 PMI 分化加剧（%）图 2：反映各成本上涨的企业占比（%）

资料来源：Wind，中国银行研究院

第三，政策需加强大宗商品保供稳价，加大小微企业支持力度。应对经济运行

的三重隐忧，一是进一步减小疫情防控政策对人员活动的影响，加强引导和鼓励服

务消费，推动零售、餐饮、交通运输等服务业恢复。二是在地缘政治风险加剧背景

下，通过加强市场监管、适时释放国家储备等方式，加强大宗商品保供稳价。三是

落实好近期出台的制造业小微企业税收延缓缴纳等政策，鼓励金融机构加大对小微

企业支持力度。
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