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2023年 03月 01日 固定收益类●证券研究报告

经济大幅改善——2 月 PMI 数据点评 事件点评
投资要点

事件：春节回补叠加疫后复苏，2月制造业 PMI 超市场预期且创 2012 年以来同期新

高。2022 年 2 月制造业 PMI 52.6（前值 50.1）。非制造业 PMI 56.3（前值 54.4），

其中建筑业 PMI 60.2（前值 56.4），服务业 PMI 55.6（前值 54）。环比来看，经

济连续两个月处于扩张区间，且扩张幅度增大。

制造业方面，供需同步改善。

 1）总体而言，生产端大幅扩张（生产上升 6.9至 56.7），需求端进一步改善（新

订单上升 3.2 至 54.1），出口环比景气度由负转正（新出口订单上升 6.3 至 52.4），

生产经营活动预期高位抬升（上升 1.9 至 57.5）。

 2）大、中、小型企业对比来看，2 月中、小企业重回扩张区间，景气度环比改善

幅度大于大企业，但大型企业的新订单需求量、采购量、出厂价格、供应商配送时

间指标均优于中、小企业，说明复苏阶段,大型企业由于获客能力、下游议价能力

更强，恢复节奏更快。

 3）分行业而言，装备制造业景气度恢复弹性强于消费品行业；原材料行业为去年

Q4 以来首次进入扩张区间，主要是受中游制造业生产复苏以及煤炭价格上涨的带

动。2月装备制造业、基础原材料行业、高技术制造业、消费品制造业 PMI 分别环

比提升 3.8、3.0、1.1、0.4 至 54.5、51.6、53.6、51.3。

非制造业方面，建筑业景气度高位抬升，服务业景气度连续两个月保持高位。

 1）建筑业方面，从业人员指标环比提高 5.5 至 58.6，为环比改善幅度最大指标，

其次是新订单，环比提高 4.7 至 62.1，达近 10 年高位。建筑业需求大幅改善为财

政前置、二手房市场回暖、一手房保交付基本完成后竣工端改善等几方面因素叠加

的结果。预计伴随地方专项债实物工作量的落地，年内建筑业仍将保持较高景气度。

 2）服务业方面，得益于居民出行与经济活动恢复正常，服务业新订单指标增加 3.1

至54.7，服务业业务活动预期连续两个月保持近10年高位，服务业销售价格为2022

年 4 月以来首次回到扩张区间。截至 2月 28 日，主要城市地铁客运量已恢复至 2019

年末的水平，出行活动恢复正常，服务业高景气度能否维持依赖于居民收入与消费

意愿的持续改善。

总体而言，2 月 PMI 数据显示出经济景气度的大幅改善，尤其是中游制造业与建筑

行业，这其中有部分春节后回补的因素，短期内资本市场风险偏好提升。预计 3 月

经济继续温和改善，政策端很难进一步松弛，剩余流动性趋向于收缩，债券相对于

权益的性价比将回升。

风险提示：政策超预期放松，经济恢复不及预期。
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图 1：PMI分项数据

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：PMI——分大、中、小型企业

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：PMI分行业数据

资料来源：Wind，华金证券研究所
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