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2 月 PMI 数据点评 
  
复工复产力推景气度回暖 
  
复工复产力推制造业供给端回暖。供、需共同拉动 2 月非制造业 PMI 回升。
基建投资或是带动非制造业景气度回升的主力。 

 复工复产力推供给端回暖。随着国内防疫压力的持续缓解，2 月疫情对制
造业供给端的扰动继续缓解；月内制造业供给相关指数延续明显改善。
首先，2 月生产指数重返荣枯线以上，并较 1 月明显回升 6.9 个百分点。
其次，从采购及原材料库存表现看，2 月采购量指数、原材料库存指数均
较 1 月继续上升，分别上升 3.1 和 0.2 个百分点，采购量上行幅度高于原
材料库存幅度，再度印证月内制造业企业具有较高的生产意愿。此外，2

月从业人员、供应商配送指数共同回升至荣枯线以上，实现 2020 年 4 月
以来的最高水平，分别较 1 月上升 2.5 和 4.4 个百分点；企业用工、物流
等劳动力高密度活动持续修复，复工复产力推供给端回暖。  

 需求回暖，工业品、消费品库存均有上升。2 月制造业原材料库存指数实
现 49.8%，较 1 月回升 0.2 个百分点，仍处于荣枯线以下水平，但除医药、

石化外，2 月各制造业原材料库存指数均有提升。 

从不同产业的表现看，一方面， 需求带动上游工业品原材料库存明显上
升。2 月非金属矿物、化学纤维及橡胶塑料制品业原材料库存单月上升幅
度超过 15.0 个百分点；同时，两行业出厂价格也较 1 月分别明显提升
15.5、8.9 个百分点，需求带动企业生产意愿回升，工业品原材料库存明
显上升。另一方面，价格下降，消费品需求空间有望逐步打开。2 月汽车、
农副产品、纺织服装服饰业出厂价格均有下降，分别较 1 月下降 1.1、7.5

和 2.5 个百分点，但当月三个行业原材料库存、产成品库存均较 1 月有较
为明显的增长，产业生产意愿不弱。我们认为，消费品出厂价格下降，
或与政策补贴等促消费政策相关，价格下行在一定程度上打开了消费品

的需求空间，从而带动了相关产业的生产意愿。 

 供、需共同拉动 2 月非制造业 PMI 回升。2 月非制造业 PMI 指数 56.3%，
较 1 月继续上升 1.9 个百分点。从需求端看，2 月新订单指数为 55.8%，
较上月继续上升 3.3 个百分点，外部需求明显回升，新出口订单指数实现

51.9%，较上月上升 6.0 个百分点，为 2019 年以来最高值。 

供给端也是 2 月非制造业上升的主要拉动力。从供给端看，2 月非制造业
从业人员指数实现 50.2 %，较 1 月继续上升 3.5 个百分点；非制造业供应
商配送指数实现 55.2%，较 1 月继续上升 5.5 个百分点。2 月，春节对员

工到岗、物流配送的影响逐步消散，复工复产同样推升非制造业景气度。 

 风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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复工复产力推制造业供给端回暖 

制造业产、需继续回暖。2023 年 2 月制造业 PMI 指数为 52.6%，较 1 月继续回升 2.5 个百分点，制

造业景气度在扩张区间继续延伸，其扩张幅度高于 2020 年 3 月。2 月制造业生产、需求继续扩张。

从需求端看，2 月新订单指数 54.1%，较 1 月继续回升 3.2 个百分点，外需对总需求的拖累缓解，新

出口订单较上月回升 6.3 个百分点至 52.4%。从供给端看，生产指数 56.7%，较 1 月提升 6.9 个百分

点；原材料库存指数 49.8%，较 1 月上升 0.2 个百分点；从业人员指数为 50.2 %，较 1 月回升 2.5 个

百分点；供货商配送时间指数为 52.0%，较 1 月回升 4.4 个百分点。此外，制造业生产经营活动预期

指数实现 57.5 %，较 1 月上行 1.9 个百分点。值得一提的是，2 月制造业 PMI、新订单、生产指数均

处于高景气度区间，均实现 2019 年以来最高值。 

复工复产力推供给端回暖。随着国内防疫压力的持续缓解，2 月疫情对制造业供给端的扰动继续缓

解；月内制造业供给相关指数延续明显改善。首先，2 月生产指数重返荣枯线以上，并较 1 月明显

回升 6.9 个百分点。其次，从采购及原材料库存表现看，2 月采购量指数、原材料库存指数均较 1 月

继续上升，分别上升 3.1 和 0.2 个百分点，采购量上行幅度高于原材料库存幅度，再度印证月内制造

业企业具有较高的生产意愿。此外，2 月从业人员、供应商配送指数共同回升至荣枯线以上，实现

2020 年 4 月以来的最高水平，分别较 1 月上升 2.5 和 4.4 个百分点；企业用工、物流等劳动力高密

度活动持续修复，复工复产力推供给端回暖。 

 

图表 1. 制造业 PMI 与历史同期相比（%） 

 

资料来源：wind，中银证券 

 

需求回暖，工业品、消费品库存均有上升。2 月制造业原材料库存指数实现 49.8%，较 1 月回升 0.2

个百分点，仍处于荣枯线以下水平，但除医药、石化外，2 月各制造业原材料库存指数均有提升。 

从不同产业的表现看，一方面， 需求带动上游工业品原材料库存明显上升。2 月非金属矿物、化学

纤维及橡胶塑料制品业原材料库存单月上升幅度超过 15.0 个百分点；同时，两行业出厂价格也较 1

月分别明显提升 15.5、8.9 个百分点，需求带动企业生产意愿回升，工业品原材料库存明显上升。另

一方面，价格下降，消费品需求空间有望逐步打开。2 月汽车、农副产品、纺织服装服饰业出厂价

格均有下降，分别较 1 月下降 1.1、7.5 和 2.5 个百分点，但当月三个行业原材料库存、产成品库存

均较 1 月有较为明显的增长，产业生产意愿不弱。我们认为，消费品出厂价格下降，或与政策补贴

等促消费政策相关，价格下行在一定程度上打开了消费品的需求空间，从而带动了相关产业的生产

意愿。 
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图表 2. 制造业 PMI 变动情况（%） 
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资料来源：wind，中银证券 

 

2 月大、中、小制造企业 PMI 均回归至荣枯线以上，生产端加速修复。2 月大型企业 PMI 指数 53.7%，

较 1 月继续回升 1.4 个百分点，中型企业 PMI 指数 52.0%，较 1 月回升 3.4 个百分点；小型企业 PMI

指数 51.2%，较 1 月回升 4.0 个百分点。不同规模制造业企业景气度均回归至荣枯线以上。 

具体来看，2 月大型企业新订单指数 56.1%，较 1 月回升 1.0 个百分点；生产指数 58.2%，较 1 月回

升 5.1 个百分点；中型企业生产、新订单指数环比分别回升 9.4 和 4.6 个百分点；小型企业生产、新

订单指数较 1 月分别回升 7.5 和 5.9 个百分点。2 月，疫情对各规模制造业企业供给端束缚进一步缓

解，生产端修复普遍好于需求端。 

 

图表 3. 分类型制造业 PMI 变动（%） 

  大型 中型 小型 
   

  53.7 52.0 51.2 
   

变动 1.4 3.4 4.0 
   

大型 生产 新订单 进口 新出口订单 原材料库存 预期 

  58.2 56.1 53.4 53.7 50.5 58.2 

变动 5.1 1.0 5.6 5.4 -0.8 0.9 

中型 生产 新订单 进口 新出口订单 原材料库存 预期 

  56.6 52.8 47.8 49.1 47.9 55.3 

变动 9.4 4.6 4.0 6.3 -2.2 1.0 

小型 生产 新订单 进口 新出口订单 原材料库存 预期 

  53.7 51.4 46.1 54.0 50.7 58.8 

变动 7.5 5.9 -0.7 10.7 5.6 5.2 

资料来源：wind，中银证券 

 

供、需共同拉动 2 月非制造业 PMI 回升  

供、需共同拉动 2 月非制造业 PMI 回升。2 月非制造业 PMI 指数 56.3%，较 1 月继续上升 1.9 个百

分点。从需求端看，2 月新订单指数为 55.8%，较上月继续上升 3.3 个百分点，外部需求明显回升，

新出口订单指数实现 51.9%，较上月上升 6.0 个百分点，为 2019 年以来最高值 

供给端也是 2 月非制造业上升的主要拉动力。从供给端看，2 月非制造业从业人员指数实现 50.2 %，

较 1 月继续上升 3.5 个百分点；非制造业供应商配送指数实现 55.2%，较 1 月继续上升 5.5 个百分点。

2 月，春节对员工到岗、物流配送的影响逐步消散，复工复产同样推升非制造业景气度。 
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图表 4. 非制造业 PMI 与历史同期相比（%） 

  

资料来源：wind，中银证券 

 

建筑业景气度明显上行。2 月建筑业 PMI 指数 60.2%，较 1 月上升 3.8 个百分点；建筑业需求较 1

月明显上升 4.7 个百分点，新订单指数实现 62.1%。此外，2 月从业人员实现 58.6%，较 1 月上升 5.5

个百分点。  

服务业景气度继续回升。2 月服务业 PMI 指数 55.6 %，较 1 月上升 1.6 个百分点，服务业景气度在

荣枯线以上继续扩张；其中，新订单指数为 54.7%，较 1 月上升 3.1 个百分点，服务业需求继续回升；

从业人员指数较上月继续上升 3.2 个百分点，为 48.7%。 

 

图表 5. 建筑业 PMI 与历史同期相比（%）  图表 6. 服务业 PMI 与历史同期相比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

基建投资或是带动非制造业景气度回升的主力。2 月制造业中，仅 1 个行业 PMI 仍处于收缩区间，

为黑色金属冶炼及压延加工业。此外，医药制造业景气度大幅回落 24.7 个百分点，至 56.2%，仍维

持在荣枯线以上水平。 
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2 月非制造业中，PMI 处于扩张区间的行业仍为 15 个，2 月基建投资持续发力，土木工程建筑业、

建筑安装装饰及其他建筑业、航空运输业及铁路运输业等基建相关行业均处于较高的景气度区间，

当月 PMI 分别实现 65.4%、56.3%、76.4%和 61.5%。值得一提的是，2 月住宿业、餐饮业景气度分

别实现 76.2 %和 54.0 %，线下消费景气度继续提振。 

 

图表 7. 制造业主要行业 PMI（%）  图表 8. 非制造业主要行业 PMI（%） 

 

 

 

资料来源：中采，中银证券  资料来源：中采，中银证券 

 

风险提示：海外衰退风险；地缘关系的不确定性。 
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