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相关研究 

[Table_OtherReport]  俄乌大战之后，股市如何抄底？ 

 稳增长逐步落地，预期有所改善 
 1 月物价数据点评：疫情冲击，物价仍

弱 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 2022 年 2 月制造业 PMI 录得 50.20%，显著好于市场预期 49.8%，且较

前值 50.10%小幅回升 0.1 个百分点。非制造业 PMI 录得 51.6%，同样显

著高于市场预期值 50.7%，环比回升 0.5 个百分点。 

 

 本月 PMI 数据呈现两大亮点和两大隐忧。亮点一，多个证据显示经济动

能正在修复；亮点二，非制造业 PMI 大幅回暖。两大隐忧是原材料价格

持续高企压缩企业盈利空间、小企业长期面临的困境未得到明显改善。 

 

 首先是经济动能修复的证据。从分项来看，供需两端均不弱。供给方面，

春节叠加冬奥停工停产的影响下，生产有所回落，但环比回落幅度小于

季节性水平；需求大幅走高，在连续 6 个月的收缩之后，重返景气区间，

环比修复程度也大超季节性。同时，产成品库存指数回落，新订单指数

-产成品库存指数大幅走高，企业被动去库。另外，生产经营活动预期指

数自去年 10 月份见底以来连续 4 个月回升，为近一年以来的最高值。 

 

 两点结构性隐忧：首先，2 月原材料购进价格指数和出厂价格指数继续

上升，且前者上行幅度更大。国际政治因素推动大宗商品价格继续上涨，

中下游制造业企业盈利空间受到挤占，压力仍大。其次，小企业制造业

PMI 连续 10 个月位于荣枯线下方，且近三个月加快收缩速度，创疫情

以来最低值，与大中型企业分化相当严重。小企业的恢复仍然任重道远。 

 

 另一个亮点：非制造业 PMI 的大幅走强。建筑业 PMI 反弹明显，反映

了稳增长和适度超前开展基础设施建设投资正显示一定的成效。两会召

开在即，稳增长仍然是主基调，短期之内，基建仍会起到一定的提振作

用，但后续的持续性有待观察。服务业 PMI 环比小幅回升，略高于同期

平均水平，疫情和春节假日消费是扰动因素。2 月服务业 PMI 表现相对

强劲，对疫情正在进一步脱敏。建筑业和服务业的业务活动预期指数均

大幅走高，企业对非制造业的需求恢复相对乐观。 

 

 数据公布后，当日收盘股强债弱，对数据有一定的反映。食品饮料和消

费者服务板块大幅走强，黑色系明显上涨，建筑、建材、煤炭等板块涨

幅也居前。从中期角度来看，港股机会更大，A 股更多是结构性机会，

低估值依然占优。随着稳增长落地，基建板块逢高出货，消费更具潜力；

国债收益率可能在当前点位下有所回升，整体保持低位震荡。风险上看，

疫情变化及美股大幅调整的风险值得关注。 

 

风险提示：疫情超预期，稳增长政策落地不及预期，地缘政治风险升级 
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2022 年 2 月制造业 PMI 录得 50.20%，显著好于市场预期 49.8%，且较前值 50.10%

小幅回升 0.1 个百分点。非制造业 PMI 录得 51.6%，同样显著高于市场预期值 50.7%，

环比回升 0.5 个百分点。 

本月 PMI 数据整体呈现两大亮点和两大隐忧。亮点一，多个证据显示经济动能正在

修复；亮点二，非制造业 PMI 大幅回暖。两大隐忧包括原材料价格持续高企压缩企业盈

利空间，以及小企业长期面临的困境仍未得到明显改善。 

 

1 经济动能修复的几点证据 

首先是经济动能修复的证据。从供需分项来看，供需两端均不弱。供给方面，春节

叠加冬奥停工停产的影响下，生产有所回落，由前值 50.90%下降至 50.40%，但环比回

落幅度小于季节性水平；需求大幅走高，新订单指数大幅上行 1.4 个百分点至 50.70%，

在经历了连续 6 个月的收缩之后，重返景气区间，环比修复程度也大超季节性。制造业

供需双双改善，显示经济动能有所修复。 

图 1：制造业 PMI上行，供需均不弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：生产 PMI：环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：新订单 PMI：环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

其中，新出口订单指数上涨 0.6 个百分点至 49%，仍低于荣枯线，倒算的国内订单

指数为 51%，大幅上行至景气区间，显示内需回暖，与 1 月份社融总量较好相呼应。新

出口订单指数环比回升但仍处在收缩区间，该指数在近几月的指示意义有所减弱，预计

随着国际紧张局势缓解和疫情的边际影响下降，出口边际回落，但仍有韧性。 

 

图 4：内需回暖，外需仍有韧性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

同时，产成品库存指数回落 0.7 个百分点至 47.3%，新订单指数-产成品库存指数大

幅走高，在需求扩张的情况下，企业被动去库，是经济复苏的重要指示。另外，生产经

营活动预期指数自去年 10 月份见底以来连续 4 个月回升，为近一年以来的最高值。 
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图 5：企业被动去库 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：PMI：生产经营活动预期指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 值得关注的两大隐忧 

尽管 2 月制造业 PMI 显示出较多的积极意义，但仍有以下两点结构性隐忧： 

首先，2 月原材料购进价格指数和出厂价格指数分别录得 60.0%和 54.1%，环比分

别上升 3.6 个百分点和 3.2 个百分点，延续了之前的上涨势头，且前者上行幅度更大。

国际政治因素推动大宗商品价格继续上涨，中下游制造业企业盈利空间受到挤占，压力

仍大。2 月份 PPI 环比料将升至 0 附近，但 PPI 同比仍将继续下行。 
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图 7：价格指数仍然高企 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：PPI环比料回升至 0附近 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

其次，小企业制造业 PMI 连续 10 个月位于荣枯线下方，且近三个月加快收缩速度，

创疫情以来最低值，与大中型企业分化相当严重。尽管政策一直向小企业倾斜，但并未

改善小企业的艰难现状，供需双弱叠加原材料价格高企，小企业的恢复仍然任重道远。 
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图 9：小型企业 PMI 连续处于收缩区间 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 非制造业 PMI 大超预期 

2 月 PMI 的另一个亮点是非制造业 PMI 的大幅走强，非制造业 PMI 环比回升 0.5

个百分点至 51.6%。建筑业 PMI 反弹明显，由 55.40%上升至 57.60%，反映了稳增长和

适度超前开展基础设施建设投资正显示一定的成效。房地产供需尚未出现大幅回暖，

2022 年 1-2 月份多数房企销售额同比降幅大于 30%，拿地同比降幅高于 70%。建筑业的

回暖主要是基建投资发力明显。两会召开在即，稳增长仍然是主基调，短期之内，基建

仍会起到一定的提振作用，一季度提速相对明确，但后续的持续性有待观察。 

图 10：非制造业 PMI大幅走强 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

而服务业 PMI 读数为 50.5%，环比小幅回升 0.2 个百分点，略高于同期平均水平。

疫情和春节假日消费是扰动因素，综合来看，2 月服务业 PMI 表现相对强劲，对疫情正

在进一步脱敏。建筑业和服务业的业务活动预期指数均大幅走高，企业对非制造业的需

求恢复相对乐观。 
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