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[Table_Summary] 

【事项】 

 
◆ 国家统计局数据显示，2023 年 2 月份我国制造业 PMI 为 52.6%，较 1

月上升 2.5 个百分点；非制造业 PMI 为 56.3%，较 1 月上升 1.9 个百

分点；综合 PMI产出指数为 56.4%，较 1月上升 3.5个百分点。 
 

【评论】 
◆ 疫情影响消退，产需双扩张。受疫情过峰叠加稳增长政策发力显效

影响，国内企业复工复产、复商复市加快，供需两端全面复苏。分

行业看，新动能发展好于传统产业，消费品行业复苏慢于整体。分

企业规模看，大中小企业均高于临界点，小型企业 PMI 自 2021 年 5

月份以来首次升至扩张区间。 

◆ 建筑、旅游高景气，非制造业扩张加快。建筑业受益于项目集中开

工和基建地产政策发力，PMI 升至高位景气区间。服务业受近期疫情

影响减弱、旅游消费快速回暖等因素影响，道路运输、航空运输、

邮政、住宿、租赁及商务服务等相关行业 PMI升至 60%以上。 

◆ 产需缺口扩大，PMI 后续走势待观察。2 月制造业 PMI 中，新订单指

数较生产指数低 2.5 个百分点，供给端修复速度快于需求端。根据

历史经验，产需缺口扩大期间，经济增长趋于放缓。本月反映订单

不足的制造业和服务业企业占比仍超过 50%，市场需求不足问题仍较

突出。后续国内复苏，还需发挥需求修复对供给的牵引带动作用，

重点关注新订单等需求端指数后续走势。 

 

 

【风险提示】 
◆ 新一轮疫情冲击风险 
◆ 海外需求大幅下滑风险 
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1、 疫情影响消退，产需双扩张 

疫情影响消退是本月制造业 PMI 回升的主因。2022 年 12 月底疫情达峰以

来，对经济的冲击快速减弱，如 2 月 23 日国内阳性人数、发热门诊就诊人数

降至峰值的 0.2%，5.1%，当日新冠死亡病例数降至 0，表明感染高峰期已平

稳度过。 

图表 1：感染高峰期已平稳度过 

 
资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2023年2月23日 

国内企业复工复产、复商复市加快，供需两端全面复苏。从构成制造业

PMI 的 5 个分类指数中，2 月份生产指数、新订单指数、原材料库存指数、从

业人员指数、供应商配送时间指数分别录得 56.7%、54.1%、49.8%、50.2%、

52.0%，较 1 月份上升 6.9、3.2、0.2、2.5、4.4 个百分点。其中，生产指数

重返扩张区间，并升至 55%以上的高位，反映此前感染高峰对供给端的冲击大

幅减弱。 

图表 2：制造业 PMI重返扩张区间  图表 3：大中小型企业景气度全面回升 

 

 

 

资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2023年2月  资料来源：Choice，统计局，东方财富证券研究所，截至2023年2月 

分行业看，新动能发展好于传统产业。2 月份装备制造业、高技术制造业

PMI 分别录得 54.5%、53.6%，高于本月制造业 PMI 1.9、1.0 个百分点；而高

耗能行业 PMI 录得 51.6%，低于本月制造业 PMI 1.0 个百分点。消费品行业复

苏慢于整体。本月消费品行业 PMI 录得 51.3%，低于本月制造业 PMI 1.3 个百

分点。 
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分企业规模看，大中小企业均高于临界点。2 月份大型企业、中型企业和

小型企业制造业 PMI 分别录得 53.7%、52.0%和 51.2%，较 1 月提高 1.4、3.4

和 4.0 个百分点，其中，小型企业 PMI 自 2021 年 5 月份以来首次升至扩张区

间。 

2、 建筑、旅游高景气，非制造业扩张加快 

项目集中开工叠加基建地产政策发力，建筑业升至高位景气区间。受春

节后各地工程项目集中开复工影响，建筑业施工进度加快，景气度升至高位。

2 月份建筑业商务活动指数为 60.2%，较 1 月上升 3.8 个百分点. 其中，从业

人员指数指数分别大幅上升 5.5 个百分点至 58.6%，反映建筑业企业用工量明

显增加。 

旅游业引领消费复苏。2 月服务业商务活动指数录得 55.6%，较 1 月上升

1.6 个百分点。其中，道路运输、航空运输、邮政、住宿、租赁及商务服务等

行业商务活动指数超过 60%，上述行业高景气主要与近期疫情影响减弱、旅游

消费快速回暖有关。 

图表 4：非制造业商务活动指数上升  图表 5：服务业预期明显改善 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2023年2月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2023年2月 

3、 产需缺口扩大，PMI 后续走势待观察 

2 月制造业 PMI 中，新订单指数较生产指数低 2.5 个百分点，供给端修复

速度快于需求端。根据历史经验，产需缺口扩大期间，经济增长趋于放缓。

统计局数据表明，反映订单不足的制造业和服务业企业占比仍超过 50%，市场

需求不足问题仍较突出。后续国内复苏，还需发挥需求修复对供给的牵引带

动作用，重点关注新订单等需求端指数后续走势。  
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图表 6：产需缺口扩大期间，经济面临较大下行压力 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，截至2023年2月 

 

 

 

 【风险提示】 
 新一轮疫情冲击风险 

 海外需求大幅下滑风险 
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制造业PMI新订单指数-制造业PMI生产指数 GDP:当季同比(右轴)
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