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2025年 03月 02日 宏观类●证券研究报告

PMI节后反弹，投资好于消费 事件点评

PMI 点评（2025.2）

投资要点

节后 PMI如期明显反弹，投资回暖快于消费。由于 1月跌幅较深，1-2月均值仍显

偏低。春节提前的暂时性影响消退后，2月制造业 PMI较 1月明显反弹 1.1至 50.2，
这一幅度稍高于最近 5个春节在 1月的年份 2月的平均反弹幅度（0.9），呈现三

点结构特征：1）产销同步改善，新订单指数、生产指数分别大幅回升 1.9、2.7至

51.1、52.5,均为近 10个月高位，除春节错位提前后明显反弹的短暂效应之外，也

体现出供需循环趋于平稳的总体态势。2）投资回暖快于消费，与投资相关度更高

的高耗能行业 PMI回升达 2.2，显示节后投资稳增长紧锣密鼓，而消费品行业仅回

升 0.8至 49.9，1-2月平均较 24Q4均值下滑达 1.1则显示尽管年初有消费补贴的

接续政策，但补贴刺激的效果可能随时间出现了一定的衰减。3）反映出口和外部

情形的新出口订单指数也在 1月明显下滑 1.9之后在 2月显著反弹 2.2至 48.6，特
朗普 2月初宣布对华加征关税 10%的幅度较市场预期稍偏温和是主要原因，而近

日特朗普声称将再度累加对华关税，出口前景仍存较大风险。PMI是环比指标，由

于 1月 PMI回落程度较深，1-2月均值尚明显低于 24Q4以及荣枯线，反映制造业

企业春节前后整体信心稍趋谨慎。

产成品库存指数单月小幅反弹，但年化平均仍在底部，补库存周期性特征减弱，企

业对未来需求整体信心尚待修复。2月产成品库存指数反弹 1.8至 48.3，尽管单月

因生产改善幅度大于需求而有所反弹，但年化仍持平于 47.7低位，显示近一段时

间以来企业对内外部需求改善的前景展望仍然较为谨慎。2024年以来补库存力度

较小周期性特征减弱的趋势或将延续。

建筑业 PMI从底部大幅反弹，年初基建投资稳增长发力靠前；服务业 PMI再度小

幅回落，服务消费增速或持续趋平。2月建筑业 PMI大幅反弹 3.4至 52.7，其中土

木工程建筑业升幅较大，这一方面体现出寒潮过后节后建筑施工复工较快，另一方

面也凸显出消费动能有所减弱、出口不确定性提升背景下基建投资稳增长发力有所

靠前。这与 1月金融数据中企业中长贷增长较好相匹配。服务业 PMI再度小幅回

落 0.3至 50.0，指向服务消费增长趋势平稳。

总结来看，2月制造业 PMI反弹幅度稍大于春节在 1月的历年平均水平，但考虑到

1月下滑较深，1-2月均值仍明显低于 24Q4。结构上来看，基建投资稳增长靠前

发力，消费改善动能有所衰减，此外出口企业所面临的特朗普第二任期关税不确定

性持续增加的影响尚未完全体现在 PMI数据之中。2025年经济增长或持续受到海

外关税风险和国内房地产周期磨底期对出口、投资和居民财富效应及消费的困扰。

在此背景下，大力提振消费、促进有效投资内需，预计将成为即将召开的两会在财

政货币政策目标方面的主要导向。我们维持 2025年赤字率将明显抬升、特别国债

扩容并包含 5000亿左右消费补贴、新增专项债 4.2万亿并包含 6000-8000亿用于

保障房收储等财政相关预测不变。货币政策方面，近期美元指数小幅回落后重拾升

势，稳汇率目标重要性迫切性提升，央行减少基础货币投放力度长期利率趋升，都

指向全年货币政策外部限制性因素可能较强，财政扩张对拉动内需和持续改善企业

信心或将更为有效。

风险提示：财政扩张、货币宽松力度低于预期风险。
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图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业 PMI——2025年及最近 5个春节在 1月和 2月的年份平均值对比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 注：剔除受疫情大幅冲击的 2020 年 2 月
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图 3：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 4：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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