
 

李奇霖：2月 PMI明显好转

的四大原因 
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文/李奇霖（李奇霖为红塔证券研究所所长、首席经济学家） 杨欣 

在疫情防控优化、各地全力拼经济的带动下，2 月制造业 PMI 迎来强

势反弹，为 52.6%，比上个月升了 2.5 个百分点，需求、生产、信心等各

个分项指数均显著回暖。 
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从分项数据看，2 月 PMI 大幅好转的原因主要有 4 点： 

1． 节后复工复产推动制造业供给端明显修复 

供给端方面，生产、采购、原材料库存、从业人员以及供货商配送时

间指数分别环比提高 6.9、3.1、0.2、2.5 和 4.4 个百分点，显示随着节后

居民返工，人流物流恢复，劳动力供给约束明显改善，企业在加快复工复

产。据百年建筑调研，截至农历二月初二（2 月 21 日），全国劳务到位率

为 83.9%，较农历同期增加 2.8%；开复工率为 86.1%，较农历同期增加

5.7%。 

另外，供给端快速且显著的恢复再次体现出我国制造业产业链供应链
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的韧性，为后续的经济修复打下良好基础。 

 

 

2．需求端持续修复 

制造业的新订单、在手订单、进口、新出口订单指数分别环比提高 3.2、
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4.8、4.6 和 6.3 个百分点至 54.1%、49.3%、51.3%和 52.4%；服务业 PMI

指数上行 1.6 个百分点至 55.6%；建筑业 PMI 指数环比提高 3.8 个百分点

至 60.2%。 

细分行业来看，木材加工及家具制造、金属制品、电气机械器材等行

业的新订单指数均升至 60.0%以上高位景气区间。装备制造业、高技术制

造业、高耗能行业和消费品行业 PMI 分别为 54.5%、53.6%、51.6%和

51.3%，高于上月 3.8、1.1、3.0 和 0.4 个百分点。 

需求端的修复主要源于以下四点： 

一是居民消费回暖带动相关产业修复。随着疫情影响消退，居民生活

半径打开，消费行为增加，带动相关制造业回暖。 

二是基建投资继续对相关行业形成支撑。受益于去年政策性开发性金

融工具和今年专项债大规模前置发行带来的对社会资金的撬动，以及地方

政府稳增长压力下的积极推动，基建投资保持着较高的活跃度，年初以来

多地集中开工建设重大项目，拉动产业链中上游的原材料行业和装备制造

业需求快速回升。 

三是地产回暖带动地产后周期以及原材料行业修复。在低贷款利率以

及宽松购房政策的刺激下，多地房屋销售回暖，2 月 30 大中城市商品房销

售面积均值环比提高 37.3%，同比提高 26.0%。房价也出现了积极信号，

全国百城新建住宅平均价格环比持平，止住“7 连跌”态势；百城二手住
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宅平均价格环比微跌 0.01%，跌幅较 1 月收窄 0.1 个百分点。同时，在员

工到岗率回升，以及保交楼政策推动下，地产施工加速。2 月 21 日房建开

复工率已达到 84.1%。 

四是供应链扰动缓解增强出口企业的接单能力。我们认为本月制造业

PMI 新出口订单的回升主要是由于供给端约束缓解后，出口企业的接单能

力和生产能力得到显著修复。其他方面，政府带队出国“抢订单”等稳外

贸政策以及国内优势行业企业的强竞争力等因素也利好出口。 

不过，长期看外需大概率还是向下的。从近期美国的高物价、低失业

率等数据看，美国通胀水平仍然较高，经济韧性仍存，这也就意味着美联

储的加息周期可能会被拉长，加息力度可能也会提高，进而企业的生产和

销售，以及居民的收入和消费都可能会受到长期高利率的拖累，同时美国

加息对欧洲等国的外溢影响也会持续，全球贸易量收缩将是大趋势。作为

出口份额占国际市场 14.7%的贸易大国，中国难以独善其身。 
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