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2025 年 03 月 02 日 

宏观经济 
 

复工复产叠加“抢出口”，PMI 超季节性回升 

——2025 年 2 月 PMI 数据点评 宏观点评 

     
2 月经济活跃度较 1 月改善，制造业 PMI、BCI 指数均回升。一方面，

复工复产强于上年同期；另一方面，外需韧性加之“抢出口”，出口仍较强。

春节后，服务业 PMI 下降，不过房地产市场、金融市场仍比较活跃，服务业

生产增速未必下降。建筑业 PMI 回升，季节性因素占主导，沥青开工率、水

泥发运率等高频数据未明显超出季节性。整体看，1-2 月 PMI 均值较 2024 年

12 月有所回落，加之全球贸易不确定性增加，稳增长政策仍需进一步发力。 

工业生产稳定。2 月制造业 PMI 从 49.1%上升至 50.2%，增加 1.1 个百

分点，增幅超出季节性。春节在 1 月末和 2 月初的年份，春节因素对 1 月、

2 月经济具有近似相同程度的影响，因此对 2 月 PMI 的影响偏中性。比如，

2014 年、2017 年、2022 年，2 月 PMI 的变动幅度在 0 附近。2 月供需均改

善。其中，生产指数从 49.8%上升至 52.5%。从高频数据来看，春节后工业

复工复产好于 2024 年农历同期，2 月大部分行业开工率也好于 1 月。2 月，

高炉平均开工率为 78%，高于 1 月的 77.6%；粗钢日均产量 272 万吨/天，高

于 1 月的 264 万吨/天；汽车轮胎平均开工率 60.5%，高于 1 月的 56.3%。

PTA 平均开工率和上年农历同期基本持平。 

外需好于内需。2 月新订单指数从 49.2%上升至 51.1%，主要是外需贡

献，新增出口订单指数从 46.4%上升至 48.6%，上升 2.2 个百分点，增幅大

于新订单指数。与此同时，内需仍需要进一步提振。2025 年 2 月，整体楼市

延续止跌企稳态势，TOP100 房企 2 月实现销售操盘金额 1881.2 亿元，同比

增长 1.2%，而 1 月同比增速是-3.2%，1-2 月累计同比增速-1.2%，业绩规模

保持在历史较低水平。消费补贴有待进一步加大力度。乘联会数据显示，2 月

1-23 日，乘用车市场零售 92.4 万辆，同比 2024 年 2 月同期增长 18%，较上

月同期下降 30%，2025 年以来累计零售 271.8 万辆，同比下降 4%。 

物价有所改善。2 月，PMI 主要原材料购进价格指数、PMI 出厂价格指

数分别从 49.5%、47.4%上升至 50.8%、48.5%。一方面，春节后复工复产好

于上年同期。另一方面，2 月 CRB 均值从 538.26 上升至 547.87，环比增长

1.79%。PMI 出厂价格指数和 PPI 环比增速同趋势，预计 2 月 PPI 环比增速

将回升。12 个月 PMI 出厂价格指数均值和 PPI 同比增速同趋势。2 月，12 个

月 PMI 出厂价格指数均值从 47.24%小幅上升至 47.28%，PPI 同比增速可能

小幅上升或持平。 

服务业继续扩张。2 月，服务业 PMI 从 50.3%下降至 50%，处于枯荣线

临界点。受节前集中采买，节后假日效应消退等因素影响，与居民消费相关

的零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数回落较为明显。房地产、金融市场

仍较活跃。2 月，TOP100 房企销售额同比增长 1.2%，增速高于 1 月的-3.2%；

两市日均成交额从 1 月的 1.2 万亿元上升至 1.8 万亿元。 

 风险提示：“两会”公布的新增政策可能在预期之内；外需存在不确定性；

信贷投放的强度及可持续性待观察；房地产市场热度可持续性待观察。 
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2 月经济活跃度较 1 月改善，制造业 PMI、BCI 指数均回升。一方面，复工

复产强于上年同期；另一方面，外需韧性加之“抢出口”，出口仍较强。春节

后，服务业 PMI 下降，不过房地产市场、金融市场仍比较活跃，服务业生产增速

未必下降。建筑业 PMI 回升，季节性因素占主导，沥青开工率、水泥发运率等高

频数据未明显超出季节性。 

整体看，1-2 月 PMI 均值较 2024 年 12 月有所回落，加之全球贸易不确定性

增加，稳增长政策仍需进一步发力。 

 

图1： PMI 和 BCI 指数均回升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1、 工业生产稳定 

2 月制造业 PMI 从 49.1%上升至 50.2%，增加 1.1 个百分点，增幅超出季节

性。春节在 1 月末和 2 月初的年份，春节因素对 1 月、2 月经济具有近似相同程

度的影响，因此对 2 月 PMI 的影响偏中性。比如，2014 年、2017 年、2022 年，2

月 PMI 的变动幅度在 0 附近。 

2 月供需均改善。其中，生产指数从 49.8%上升至 52.5%。从高频数据来看，

春节后工业复工复产好于 2024 年农历同期，2 月大部分行业开工率也好于 1 月。

2 月，高炉平均开工率为 78%，高于 1 月的 77.6%；粗钢日均产量 272 万吨/天，

高于 1 月的 264 万吨/天；汽车轮胎平均开工率 60.5%，高于 1 月的 56.3%。PTA

平均开工率和上年农历同期基本持平。 

不过，从同比增速看，2025 年 1-2 月工业生产同比增速或较 2024 年 12 月小

幅回落。1 月、2 月 PMI 均值为 49.7%，低于 2024 年 12 月的 50.1%。2024 年 12

月工业生产同比增速高达 6.2%，2025 年 1-2 月经济虽小幅回落，整体上仍比较稳

定。 
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春节后大型企业复工复产进度较快，景气水平明显回升，大型企业 PMI 为

52.5%，比上月上升 2.6 个百分点。中小型企业节后生产经营活动恢复相对滞后，

景气水平有所回落，中、小型企业 PMI 分别为 49.2% 和 46.3%，比上月下降 0.3

和 0.2 个百分点。 

 

图2： 高炉开工率高于上年同期  图3： 铁水产量高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图4： 汽车轮胎开工率和上年同期基本持平  图5： PTA 开工率和上年同期基本持平 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

2、 外需好于内需 

工业生产稳定的主要原因是外需仍有韧性。2 月新订单指数从 49.2%上升至

51.1%，主要是外需贡献，新增出口订单指数从 46.4%上升至 48.6%，上升 2.2 个

百分点，增幅大于新订单指数。 

海外需求韧性，1 月全球 Markit 制造业 PMI 指数从 49.6%上升至 50.1%，美

国 ISM 制造业 PMI 上升至 50.9%，连续三个月上升，加之“抢出口”仍存，春节后

港口集装箱吞吐量回升，且高于上年农历同期。可比经济体韩国 2 月出口同比增
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速从-10.2%上升至 1%。 

需求警惕海外需求回落的风险。一方面，美国对主要贸易伙伴加征关税，全

球贸易波动风险加大。另一方面，特朗普裁员、加征关税等政策，使美国居民和

企业担忧经济衰退，支出更加谨慎。1 月，美国个人消费实际支出季调环比增速

从 0.55%下降至-0.47%；美国零售季调环比增速从 0.72%下降至-0.88%。 

与此同时，内需仍需要进一步提振。2025 年 2 月，整体楼市延续止跌企稳态

势，TOP100 房企 2 月实现销售操盘金额 1881.2 亿元，同比增长 1.2%，而 1 月同

比增速是-3.2%，1-2 月累计同比增速-1.2%，业绩规模保持在历史较低水平。 

消费补贴有待进一步加大力度。乘联会数据显示，2 月 1-23 日，乘用车市场

零售 92.4 万辆，同比 2024 年 2 月同期增长 18%，较上月同期下降 30%，2025 年

以来累计零售 271.8 万辆，同比下降 4%。 

 

图6： 外需韧性  图7： 2 月汽车销售增速回升 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：乘联会，诚通证券研究所 

 

图8： 沥青开工率处于低位  图9： 水泥发运率处于低位 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图10： 新房销售略高于上年同期  图11： 二手房销售高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 物价有所改善 

2 月，PMI 主要原材料购进价格指数、PMI 出厂价格指数分别从 49.5%、

47.4%上升至 50.8%、48.5%。一方面，春节后复工复产好于上年同期。另一方

面，2 月 CRB 均值从 538.26 上升至 547.87，环比增长 1.79%。  

PMI 出厂价格指数和 PPI 环比增速同趋势，预计 2 月 PPI 环比增速将回升。

12 个月 PMI 出厂价格指数均值和 PPI 同比增速同趋势。2 月，12 个月 PMI 出厂

价格指数均值从 47.24%小幅上升至 47.28%，PPI 同比增速可能小幅上升或持平。 

整体看，虽然物价有所改善，但 1-2 月 PPI 同比增速在-2.3%左右，仍处于低

位，GDP 平减指数正增长的压力仍在。 

 

图12： PPI 环比增速或上升  图13： PPI 同比增速仍处于低位 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

4、 服务业继续扩张 

2 月，服务业 PMI 从 50.3%下降至 50%，处于枯荣线临界点。受节前集中采买，
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节后假日效应消退等因素影响，与居民消费相关的零售、住宿、餐饮等行业商务活

动指数回落较为明显。 

房地产、金融市场仍较活跃。2 月，TOP100 房企销售额同比增长 1.2%，增速

高于 1 月的-3.2%；两市日均成交额从 1 月的 1.2 万亿元上升至 1.8 万亿元。 

此外，建筑业 PMI 从 49.3%上升至 52.7%，主要是因为春节后复工。建筑相

关沥青开工率、水泥发运率等高频数据仍处于低位，未明显超出结节性。同时，

建筑业业务活动预期指数从 56.5%下降至 54.7%。 

2 月，综合 PMI 产出指数为 51.1%，比上月上升 1.0 个百分点，持续位于扩张

区间，表明春节后我国企业生产经营活动恢复发展加快。但从 1-2 月整体来看，生

产增速或将较 2024 年 12 月有所回落。 

 

图14： 春节后非制造业 PMI 上升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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特别声明 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚

通证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、

C4、C5 的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于 C3 的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使
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