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基本内容 

总的来看，2 月 PMI 数据与高频数据显示年初经济或有望维持韧性。受抢出口影响，年初出口预计维持高增，经济能

否延续复苏或还需取决于后续出口的景气度以及政策的应对措施。 

 

风险提示 
1）关注后续贸易摩擦情况；2）关注中国政策发力情况和后续基本面复苏节奏 
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2 月制造业 PMI为 50.2，重回荣枯线水平之上，而且环比超季节性上升 1.1 个百分点，高于 2015-2019 年春节次月平
均环比涨幅的 0.8 个百分点 。 

其中生产指数上行 2.7 个百分点（历史环比均值 1.8）至 52.5%，新订单指数上行 1.9 个百分点（历史环比均值1.2）
至 51.1%。 

图表1：制造业 PMI分项变动（单位：%） 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

核心还是“抢出口”带动制造业景气度维持高位。 

特朗普胜选之前，中国外贸企业已经开启“抢出口”模式，特朗普胜选后，“抢出口”进入加速。2024 年 12 月，美国
自中国进口同比增长 10.1%，中国对美出口同比增长 15.6%。 

2025年1月，美国集装箱进口量达到创纪录的248.7万TEU，其中美国从中国进口量环比增长10.6%，同比增长10.2% 。
中国 1-2 月港口集装箱吞吐量同比增长 10.3%，货物吞吐量同比增长 2.8%。 

2 月 PMI 出口新订单指数在“抢出口”的带动下上行 2.2 个百分点，至 48.6%。“抢出口”也拉动了装备制造业的景气
度上升，2 月装备制造业生产指数运行在 54%以上，较 1 月进一步上升接近 2 个百分点 。 

“抢出口”模式下，价格分项也在继续回暖。2 月 PMI 主要原材料购进价格、出厂价格指数分别上行 1.3和 1.1个百
分点，为本月 PPI 数据提供了积极指引。 

图表2：中国港口完成集装箱吞吐量（单位：万标准箱） 

 

来源：同花顺，国金证券研究所 
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图表3：美国长滩港集装箱吞吐量（单位：万吨） 

 

来源：同花顺，国金证券研究所 

但“抢出口”的拐点或已渐行渐近。 

2 月以来中美贸易摩擦加剧或导致抢出口窗口期缩短，出口对经济支撑的持续性存疑。2 月 1 日，美国宣布对中国加
征 10%的关税（在 2 月 4 日落地），并在 2 月 27 日宣布将在3 月 4 日对中国额外加征10%关税 。 

目前特朗普已经两次宣布对中国加征 10%的关税（2 月 4 日和 3 月 4 日）。如果全部落地，那么加征力度和范围已经超
过了 2018-2019 年的贸易摩擦。按照上一轮经验，伴随着加征关税正式落地，高关税将导致相关商品出口增速快速回
落，由于订单与出口存在滞后性，这意味着“抢出口”可能在几个月后出现拐点。 

出口的不确定性在也体现在 2 月的 PMI 数据中，虽然2 月制造业产需数据均较强，但制造业 PMI 生产经营活动预期指
数、原材料库存指数分别下滑了 0.8、0.7 个百分点，至 54.5%、47%。 

未来，政策导向也有望从“定力”逐步切换为“发力”。 

截止目前，国内政策依然偏后置。年初以来，货币政策更强调择机配合而非加码，重心主要在“稳汇率”上，如四季
度货币政策执行报告中使用“增强宏观政策协调配合”取代了“加大货币政策调控强度”，同时继续强调要增强外汇
市场韧性，加强外汇市场管理，坚决对市场顺周期行为进行纠偏，坚决对扰乱市场秩序行为进行处置。这也导致了年
初以来，央行将资金利率维持在政策利率之上，市场降准降息预期持续落空。 

财政政策目前的重心在化债防风险，也为未来外部环境不确定时留出内部的政策空间，24 年 11 月人大常委会提出 12
万亿元化债方案后，目前各地均在加速推进置换存量隐性债务工作，1-2 月 wind 口径再融资专项债发行规模超过 1
万亿。额外的增量措施要等到 3 月全国两会之后。 

政策后置，一方面是稳定的基本面给政策吃了定心丸，年初的高频数据、2 月 PMI 数据等均表明当下经济韧性依旧，
比如“抢出口”带动年初出口有望维持高位；去年地产政策继续发酵，年初二手房成交继续放量，70 大中城市新建住
宅价格指数环比降幅收敛；以旧换新政策下，手机等补贴商品消费维持高位。 

另一方面是外部环境的压力尚未正式到来，今年政策的重要任务之一是应对外部摩擦导致的波动，年初中美贸易摩擦
刚刚开始，其对经济的影响尚未完全显现，政策需要保持定力，以待后续。未来“抢出口”结束，意味着政府或将出
台更大规模的政策来提振市场信心。 
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图表4：9 大样本城市二手房成交面积（单位：平方米） 

 

来源：WIND，国金证券研究所绘制 

 

 

风险提示 

1）特朗普对邻国、盟友乃至全球频繁利用关税施压，关注后续中美贸易摩擦的演进路径。 

2）面对外部环境的不确定性，关注中国政策发力应对的情况，将影响后续基本面的复苏节奏。 
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