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市场研究部 2025年 3月 2日

事件

3月 1日，国家统计局服务业调查中心公布，2月制造业采购

经理指数（PMI）为 50.2，非制造业商务活动指数为 50.4，综合

PMI产出指数为 51.1。

点评

随着春节后企业陆续复工复产，生产经营活动加快，制造业采

购经理指数明显回升，随着一揽子增量政策及已出台的存量政策效

应逐步显现，预测 3月制造业景气继续上升。

2 月制造业 PMI 明显回升。2 月制造业 PMI 为 50.2%，比 1
月上升 1.1个百分点，制造业景气水平明显回升。

在构成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数、新订单指

数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员

指数低于临界点。

其中，生产指数为 52.5%，比 1月上升 2.7个百分点，制造业

企业春节后生产活动较快恢复。

新订单指数为 51.1%，比 1月上升 1.9个百分点，制造业市场

需求景气水平回升。

原材料库存指数为 47.0%，比 1月下降 0.7个百分点，制造业

主要原材料库存量降幅有所扩大。

从业人员指数为 48.6%，比 1月上升 0.5个百分点，制造业企

业用工景气度改善。

供应商配送时间指数为 51.0%，比 1月上升 0.7个百分点，制

造业原材料供应商交货时间加快。

2月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 50.8%和

48.5%，分别比 1月上升 1.3和 1.1个百分点，原材料购进价格上

涨，制成品价格下跌，对企业经济效益不利。

2月非制造业 PMI小幅上升。

非制造业商务活动指数为 50.4%，比 1月上升 0.2个百分点，

非制造业景气水平小幅回升。
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2月制造业 PMI明显回升
——2月 PMI数据点评

市场表现截至 2025.2.28
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其中，建筑业商务活动指数为 52.7%，比 1月上升 3.4个百分

点；服务业商务活动指数为 50.0%，比 1月下降 0.3个百分点。

从行业看，航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务、

货币金融服务、资本市场服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以

上较高景气区间；零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数均低于临

界点。

新订单指数为 46.1%，比 1月下降 0.3个百分点，表明非制造

业市场需求景气水平有所回落。分行业看，建筑业新订单指数为

46.8%，比 1月上升 2.1个百分点；服务业新订单指数为 45.9%，

比 1月下降 0.8个百分点。

投入品价格指数为 48.4%，比 1月下降 2.0个百分点，表明非

制造业企业用于经营活动的投入品价格总体水平低于 1月。分行业

看，建筑业投入品价格指数为 49.3%，比 1月上升 1.6个百分点；

服务业投入品价格指数为 48.2%，比 1月下降 2.7个百分点。

销售价格指数为 47.8%，比 1月下降 0.8个百分点，表明非制

造业销售价格总体水平较 1月下降。分行业看，建筑业销售价格指

数为 49.1%，比 1 月上升 1.3 个百分点；服务业销售价格指数为

47.6%，比 1月下降 1.2个百分点。

从业人员指数为 46.5%，比 1月下降 0.2个百分点，表明非制

造业企业用工景气度小幅回落。分行业看，建筑业从业人员指数为

45.6%，比 1月下降 3.1个百分点；服务业从业人员指数为 46.7%，

比 1月上升 0.4个百分点。

业务活动预期指数为 56.6%，比 1月略降 0.1个百分点，仍高

于临界点，表明多数非制造业企业对市场预期较为乐观。分行业看，

建筑业业务活动预期指数为 54.7%，比 1月下降 1.8个百分点；服

务业业务活动预期指数为 56.9%，比 1月上升 0.1个百分点。

预测 3月经济景气继续上升。随着春节后企业陆续复工复产，

生产经营活动加快，制造业采购经理指数明显回升，随着一揽子增

量政策及已出台的存量政策效应逐步显现，预测 3月制造业景气继

续上升。

投资建议

1：3月制造业 PMI明显回升至荣枯线之上，预计 3月继续上

升。

2：制造业成本价格上涨出厂价格下跌，对企业经济效益不利。

风险提示

1、疫情发展超预期；

2、地缘政治恶化超预期；

3、欧美经济衰退超预期。
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图表 1：制造业 PMI 图表 2：制造业 PMI 新订单指数

数据来源：Wind，国新证券整理 数据来源：Wind，国新证券整理

图表 3：非制造业 PMI 图表 4：综合 PMI 产出指数

数据来源：Wind，国新证券整理 数据来源：Wind，国新证券整理
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投资评级定义

公司评级 行业评级

强烈推荐
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上
看好

预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%
以上

推荐
预期未来 6 个月内股价相对市场基准
指数升幅在 5%到 15% 中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平

中性
预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内
看淡

预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%
以上

卖出
预期未来 6 个月内股价相对市场基准
指数跌幅在 15%以上
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