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摘要：  

3 月 1日，国家统计局发布了 2月份 PMI 数据，制造业采购经理指

数为 50.2%，较上月上升 0.1 个百分点，继续维持在荣枯线的上方，

高于市场预期值 49.8%。非制造业商务活动指数为 51.6%，环比上升

0.5 个百分点，保持扩张区间且恢复步伐加快，其中建筑业为

57.6%，环比上升 2.2 个百分点；服务业为 50.5%，环比上升 0.2 个百

分点。 

就本次发布的数据来看，需求端自去年 8 月以来首次重新回归荣

枯线上方，对 PMI 小幅回升形成有效支撑。首先，不同类型的企业经

营状况分化加大，大中型企业景气度持续改善，小型企业季节性影响

下发展偏弱、压力凸显，但从新出口订单和经营活动预期数据来看，

小型企业已经出现改善的迹象。其次，需求修复叠加上游供给削弱，

推动产成品库存下滑，反映制造业短期潜在动能的指标有所回升；俄

乌地缘政治冲突导致大宗商品价格波动加大，全球通胀压力进一步抬

高推动价格指数维持高位，同时购进价格高于出厂价格也使得企业盈

利能力承压；受制于成本端压力的不断加大，企业面临盈利水平的博

弈，补库存的动力随之有所减弱，与此同时下游需求端的好转阶段性

的促使现有库存消耗，库存指标同时下滑反映出主动去库存的行为。

最后，非制造业恢复加快，服务业、建筑业分项预期向好。 

往后看，伴随着常态化疫情防控的推进，疫情对经济的直接影响

将会逐步减弱。尽管 2 月份新订单指数反映出的需求提振在一定程度

上依赖假期因素的推动，但在宽松的货币政策等扩大内需措施的刺激

下，国内需求预期向好。同时，2 月份生产扩张放缓更多的在于春节

假期以及部分地区限产，因此在需求提振的前提下，生产端潜力或将

逐步释放，反映到工业增加值水平来看或有继续上升的可能。但是，

俄乌冲突演绎，全球通胀升温对大宗商品价格增添不确定性，进而对

不同类型企业的经营预期带来扰动，小微企业或需要依赖更多的政策

端扶持。整体而言，2 月份的 PMI 数据反映出国内经济预期向好，不

过仍需警惕地缘政治风险的程度和持续性。 

PMI 指标超预期，国内经济有所改善 

http://www.luzhengqh.com/
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 PMI 指标超预期，国内经济有所改善 
 

3 月 1 日，国家统计局发布了 2 月份 PMI 数据，制造业采购经理指数为 50.2%，较上月上升 0.1 个百

分点，继续维持在荣枯线的上方，高于市场预期值 49.8%。非制造业商务活动指数为 51.6%，环比上升 0.5

个百分点，保持扩张区间且恢复步伐加快，其中建筑业为 57.6%，环比上升 2.2 个百分点；服务业为 50.5%，

环比上升 0.2 个百分点。 

图 1：中国官方制造业 PMI 及主要分项（%）  

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

从制造业 PMI 构成的主要分项来看，2 月份制造业 PMI 运行稳定，高于荣枯线 0.2 个百分点，其中生

产保持扩张区间但扩张步伐放缓，新订单指标所反映的需求端提振明显，自去年 8 月以来首次重新回归荣

枯线上方对 PMI 小幅回升形成有效支撑。 

表 1  近两月 PMI构成分项变化（%）  

统计指标 PMI PMI：生产 PMI：新订单 

PMI：原材料

库存 

PMI：从业 

人员 

PMI：供应商配送时间 

（逆序指标） 

2022-2-28 50.2 50.4 50.7 48.1 49.2 48.2 

2021-1-31 50.1 50.9 49.3 49.1 48.9 47.6 

环比变化 ↑0.1 ↓0.5 ↑1.4 ↓1.0 ↑0.3 ↑0.6 
 

   数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 
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图 2：中国官方制造业 PMI 季节性图表（%）  

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

首先，从不同类型的企业经营状况总体来看。 

不同类型的企业经营状况分化加大，大中型企业景气度持续改善，小型企业季节性影响下发展偏弱，

压力凸显。首先，大中型企业 PMI 录得 51.8%和 51.4%，其中大型企业连续 2 年处于扩张区间，中型企业

触及近 10 个月以来的高点，大中型企业景气度得到明显改善。对于小型企业来说，PMI 仅录得 45.1%，已

经连续 3 个月下滑且连续 10 个月处于荣枯线下方，表明小型企业节后复工复产相对较慢，生产经营压力

长期并未得到改善。主要分项来看，大、中型企业生产和需求端持续改善，中型企业新订单指数回归荣枯

线上方；而小型企业生产和新订单指数再度下滑，已触及 2020 年 2 月以来的最低水平，大中企业与小型

企业之间的企业经营状况裂口加大。整体来看，上游多以提供原材料和零部件制造、生产的大型企业为主

经营韧性较强，而下游小型企业竞争较强导致议价能力相对较弱，经营压力较为突出。2 月份，国家部委

联合发布“将制造业中小微企业延缴部分税费政策延续 6 个月”的措施，国家对中小微企业的纾困力度加

大，从新出口订单和经营活动预期数据来看，小型企业已经出现改善的迹象（2 月份，小型企业经营活动

预期上涨 4 个百分点至 56.8%）。 

图 3：大中企业与小型企业 PMI裂口扩大（%） 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 
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图 4：不同类型企业 PMI生产指标（%）             图 5：不同类型企业 PMI 新订单 指标（%）                                   

   

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理 

图 6：小型企业新出口订单和生产经营活动预期出现改善迹象（%） 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

进一步从结构来看。 

反映制造业短期潜在动能的指标增强。一方面，新订单指数近 6 个月以来首次回归荣枯线上方。假期

对需求的提振得到延续叠加节后制造业市场需求释放明显加快，企业经营的稳定性预期增强带动新订单的

增多，2 月份新订单指数录得 50.7%，其中医药、专用设备以及汽车等行业指数均高于 54.0%。另一方面，

节后复工复产有序进行，生产继续维持扩张区间运行，不过由于冬奥会部分行业限产叠加季节性因素犹存，

生产端线上小幅下滑，扩张步伐有所放缓，2 月份生产指数录得 50.4%，环比回落 0.5 个百分点，需求修复

叠加上游供给削弱推动产成品库存下滑，这样一来反映制造业短期潜在动能的指标有所回升。 
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图 7：经济潜在动能指标：PMI新订单—PMI产成品库存（%） 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

地缘政治冲突加剧价格指数的上涨。1 月份国际能源及大宗商品价格的高波动叠加春节假期因素提振

下的价格指数大幅上涨得到延续，2 月受俄乌地缘政治冲突影响，大宗商品波动加大，特别是原油、铜以

及农产品玉米等价格出现明显上涨，全球通胀压力进一步抬高推动价格指数维持高位，同时购进价格高于

出厂价格也使得企业盈利能力承压。原材料购进价格与出厂价格指数分别为 60.0%和 54.1%，分别较上月

上升 3.6 和 3.2 个百分点，其中石油煤炭及其他燃料加工、有色金属冶炼及压延加工等行业两个价格指数

均继续位于 60.0%以上高位区间。 

图 8：企业盈利能力指标：PMI出厂价格-PMI主要原材料购进价格（%） 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

产成品及原材料库存指数同时下滑。2 月份原材料库存和产成品库存指数分别为 48.1%和 47.3%，分别

较上月回落 1.0 和 0.7 个百分点。受制于成本端压力的不断加大，企业面临盈利水平的博弈，补库存的动
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力随之有所减弱，与此同时下游需求端的好转阶段性的促使现有库存消耗，库存指标同时下滑反映出主动

去库存的行为。 

图 9：库存周期分析指标:PMI 原材料库存-PMI:产成品库存 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 

非制造业恢复加快，服务业、建筑业分项预期向好。2 月非制造业 PMI 指数 51.6%，环比上升 0.5 个

百分点。具体来看，一方面，服务业小幅改善，但与历史春节所在的月度相比，景气度相对偏低。2 月份

服务业 PMI 指数环比回升 0.2 个百分点至 50.5%。从行业情况看，受春节假日消费带动，铁路运输、航空

运输、邮政快递、文化体育娱乐等行业商务活动指数均升至 57.0%以上较高景气区间；但受制于国内疫情

散发的影响，零售、居民服务等行业商务活动指数位于 45.0%以下低位区间，市场活跃度较弱。另一方面，

建筑业扩张明显加快，预期向好。得益于近期稳投资的加快落地，新增专项债提前下达，以及部分重大基

建工程提前开工等因素，2 月建筑业商务活动指数为 57.6%，环比上浮 2.2 个百分点。 

图 10：中国官方非制造业 PMI（%） 

 

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理 
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