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相关报告    

 核心观点 
 
❖ 2 月制造业 PMI 线上续升，录得 52.6%，创 2013 年以来新高，主要分项指标

均有回升，其中生产端的贡献最大，我们认为主要有以下原因： 

❖ 就业指数创同期新高，支撑生产改善：一方面，疫情峰值过后劳动力身体

素质恢复，另一方面，春节假期过后劳动力陆续返岗，2 月制造业 PMI 从业人

员指数和建筑业 PMI 从业人员指数均处扩张区间，且创 2013 年以来同期新

高。而服务业 PMI 从业人员指数虽有回升，仍在收缩区间，同时处 2013 年以

来同期中等水平。 

❖ 专项债发行前置，项目开复工率超去年同期：前两月看，地方政府新增专

项债发行节奏与 2022 年相当，略慢于 2020 年。百年建筑网调研的项目开复工

率显示，节后第 3、4 周项目开复工率持续超去年同期，分项目看，市政开复

工率最高、基建其次、房建最低。项目开复工带动相关行业产品的需求和生产。 

❖ 新出口订单指数反弹，助推生产走强：2 月新出口订单指数跃升，重回扩

张区间并创 2013 年以来新高，或预示着出口仍有较强韧性。本月小型企业景

气水平升至扩张区间，中型企业景气水平改善幅度最大，通用设备、专用设备、

电气机械行业的产需处较高景气区间，或均是出口仍具韧性的证据。 

❖ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1 制造业 PMI 因何强劲回升？ 

2 月制造业 PMI 线上续升，录得 52.6%，创 2013 年以来新高，主要分项指标均有

回升，其中生产端的贡献最大，我们认为主要有以下原因： 

就业指数创同期新高，支撑生产改善。一方面，疫情峰值过后劳动力身体素质恢

复，另一方面，春节假期过后劳动力陆续返岗，2 月制造业 PMI 从业人员指数反

弹至扩张区间，为 2021 年 4 月以来首次，持平于 2020 年 4 月创下的新高，同时

创下 2013 年以来同期新高。百年建筑网调研的劳务复工率在节后第 3、4 周持续

好于 2022 年同期水平，与此相印证的是，2 月建筑业 PMI 从业人员指数升至 58.6%，

创 2020 年 6 月以来新高，也处 2013 年以来同期新高。而服务业 PMI 从业人员指

数虽有回升，仍在收缩区间，同时处 2013 年以来同期中等水平。 

图1.制造业 PMI 从业人员指数（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

专项债发行前置，项目开复工率超去年同期。1 月、2 月地方政府新增专项债分别

发行 4912 亿元和 3358 亿元（包含 28 日的计划发行），发行节奏上与 2022 年相

当，略慢于 2020 年。百年建筑网调研的项目开复工率显示，节后第 3、4 周项目

开复工率持续超去年同期，分项目看，市政开复工率最高、基建其次、房建最低。

项目开复工带动相关行业产品的需求和生产，比如木材加工及家具制造、金属制

品、电气机械器材等行业 2 月的生产和新订单指数均升至 60%以上高景气区间。

此外，相关原材料产品需求提升也带动价格回升，比如钢铁及相关下游行业涨幅

明显。 
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图2.地方政府新增专项债累计发行规模（亿元） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 
 

新出口订单指数反弹，助推生产走强。2 月新出口订单指数跃升，重回扩张区间

并创 2013 年以来新高，或预示着出口仍有较强韧性。本月数据还有多处变化与此

相印证。一是小型企业景气水平升至扩张区间，为 2021 年 5 月以来首次，中型企

业景气水平改善幅度最高，而外贸企业多为民营企业，民营企业又以中小型企业

居多。二是通用设备、专用设备、电气机械行业的出口依赖度较高，这些行业，

或是本月的生产和新订单指数，或是原材料购进价格指数处较高景气区间。 

图3.PMI 新出口订单指数（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

2 PMI 数据速览 

制造业 PMI 创新高。2 月全国制造业 PMI 录得 52.6%，创 2013 年以来新高，较

1 月线上续升 2.5 个百分点；1-2 月合计看，1-2 月制造业 PMI 均值处 2013 年以来

同期次高位，略低于 2017 年同期水平。主要分项指标中，供需均处扩张区间、价

格指数回升、库存继续回补。分行业看，装备制造业、高技术制造业、高耗能行
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业和消费品行业 PMI 分别为 54.5%、53.6%、51.6%和 51.3%，高于上月 3.8、1.1、

3 和 0.4 个百分点，均位于扩张区间，景气水平连续两个月回升。本月 PMI 回升，

生产指数贡献约七成，新订单指数贡献约四成。 

图4.全国制造业 PMI 综合（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

各规模企业景气水平均升至扩张区间。分企业规模看，大型企业 PMI 线上续升至

53.7%，处 2013 年以来次高位，较上月上行 1.4 个百分点。中型企业 PMI 上行 3.4

个百分点至 52%，7 个月以来重回扩张区间，创 2013 年以来同期新高。小型企业

PMI 上行 4 个百分点至 51.2%，自 2021 年 5 月以来首次升至扩张区间，并创 2013

年以来新高。本月大、中、小型企业生产指数和新订单指数均位于扩张区间，显

示产需较上月均有所增长。 

图5.不同规模企业制造业 PMI（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

供需同步扩张，生产力度更强。疫情影响消退，节后复工复产推进，2 月生产指数

回升 6.9 个百分点，较 1 月加快， 4 个月后重回扩张区间，录得 56.7%，创 2013

年以来新高，1-2 月合并看仅略低于 2017 年同期水平。2 月新订单指数回升 3.2 个

百分点，较 1 月有所放缓，连续两个月处扩张区间，录得 54.1%，处 2013 年以来

次高位，略低于 2017 年 9 月水平，1-2 月合并看仅低于 2017 年同期。2 月新出口

订单指数跃升 6.3 个百分点，2021 年 5 月以来重回扩张区间，录得 52.4%，创 2013

年以来新高。新出口订单指数走强也使得新订单与新出口订单指数之差回落。从
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