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[table_main]  

投资要点 

➢ 事件：3月1日，国家统计局公布2月官方PMI数据。2月，制造业PMI为50.2%，前值49.1%；

非制造业PMI为50.4%，前值50.2%。 

➢ 核心观点：2月制造业PMI的回升，一方面仍受春节错位的影响，另一方面与高频数据反

映的节后生产开工表现不强不同，我们认为主要原因可能在于高频数据对中游装备制造

业的体现不足。总体来看，1-2月PMI受到春节假期影响偏大，结合通胀、金融数据来看，

虽然取得了开门红，但年内“关税大棒”的影响可能会逐步体现，外需面临不确定性下，

扩内需仍是重要任务，关注两会增量政策的出台。 

➢ PMI春节后季节性回升。春节后复工通常会推动PMI回升，若剔除春节错位的影响，以当

年春节后一个月的PMI作为同一维度比较季节性，今年2月PMI环比1.1%的改善幅度要高

于2010年以来的均值0.86%（剔除异常值）。分项指数上，供需表现偏强，从业人员、供

应商配送时间、原材料库存弱于季节性。 

➢ 供需季节性回升，结构上供给仍好于需求。2月生产指数升至52.5%（+2.7pct），新订单

指数升至51.1%（+1.9pct），两者均为2024年4月以来最高，且均超季节性，从绝对水平

以及环比改善的幅度来看，供给仍然略好于需求。 

➢ 中游行业景气度较高。虽然各重点行业PMI均有所上升，但装备制造、高技术制造PMI位

于荣枯线以上，高耗能行业和消费品行业PMI位于荣枯线以下。细分行业上，上游有色

金属加工，中游通用设备、电气机械器材位于高景气度。 

➢ 库存指数表现有差异。产成品库存指数上升，而原材料库存指数回落，或仍是春节后复

工节奏不同的表现，这在历年一季度都较为常见，今年来说中下游可能更强一些。 

➢ 价格指数继续回升，但绝对水平不高。主要原材料购进价格指数（50.3%，+1.3pct）以

及出厂价格指数（48.5%，+1.1pct）连续两个月回升。但需要注意的是，两者的绝对水

平都不高，这一点上对PPI来说影响可能偏中性。 

➢ 春节较早影响2月非制造业PMI弱于季节性。2月非制造业PMI环比上升0.2%，略弱于季

节性（2010年以来均值0.99%），分项上服务业拖累，建筑业支撑。主要原因可能在于今

年春节较早，2月的工作日整体偏多。 

➢ 服务业景气度季节性回落，但预期指数水平仍高。2月服务业PMI50.0%（-0.3pct），居民

消费相关行业1月支撑，而2月假期结束后有所拖累，据统计局表示，2月与居民消费相关

的零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数回落较为明显。不过预期指数仍处56.9%的高

位，两会对促消费相关的部署尤为关键。 

➢ 基建进度加快带动建筑业商务活动指数走高。2月建筑业PMI52.7%，环比上升3.4%，高

于2010年以来均值2.2%。尤其是土木工程建筑业商务活动指数升至65.1%，基建项目节

后进展较快，财政发力节奏在加快。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；特朗普关税政策风险；美联储降息节奏不及预期。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业、非制造业 PMI 及主要分项在历年春节后一月的环比变化，% 

年 

春节

所在

月份 

制造业 非制造业 

PMI 生产 新订单 
从业人

员 

供应商

配送时

间 

原材料

库存 
PMI 服务业 建筑业 

2025 1 月 1.10  2.70  1.90  0.50  0.70  -0.70  0.20  -0.30  3.40  

2024 2 月 1.70  2.40  4.00  0.60  1.80  0.70  1.60  1.40  2.70  

2023 1 月 2.50  6.90  3.20  2.50  4.40  0.20  1.90  1.60  3.80  

2022 2 月 -0.70  -0.90  -1.90  -0.60  -1.70  -0.80  -3.20  -3.80  0.50  

2021 2 月 1.30  2.00  2.10  2.00  2.10  0.70  4.90  4.40  7.60  

2020 1 月 -14.30  -23.50  -22.10  -15.70  -17.80  -13.20  -24.50  -23.00  -33.10  

2019 2 月 1.30  3.20  1.00  0.10  0.40  2.10  0.50  0.10  2.50  

2018 2 月 1.20  2.40  2.30  1.00  1.70  0.30  0.20  -0.20  3.20  

2017 1 月 0.30  0.60  0.20  0.50  0.70  0.60  -0.40  -0.30  -1.00  

2016 2 月 1.20  2.10  2.80  0.50  1.50  0.20  1.10  0.90  2.80  

2015 2 月 0.20  0.70  -0.20  0.60  0.20  -0.20  -0.20  -0.90  2.40  

2014 1 月 -0.30  -0.40  -0.40  -0.20  0.10  -0.40  1.60  2.30  -1.10  

2013 2 月 0.80  1.50  2.20  2.20  2.80  -2.00  1.10  0.30  4.50  

2012 1 月 0.50  0.20  0.60  2.40  0.60  -0.90  1.60  56.00  -1.70  

2011 2 月 1.20  1.90  0.90  2.90  2.20  2.10  2.20    38.30  

均值 0.86  1.74  1.29  1.12  1.29  0.20  0.99  0.53  2.18  

资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

备注：均值剔除 2023 年异常值，考虑到 2022 年春节为 2 月 1 日，季节性影响或与 2025 年类似，故以春节所在月份为 1 月纳入

统计 
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宏观简评 

图3  制造业 PMI 各分项，%  图4  制造业 PMI 新出口订单及进口指数，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图5  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，%  图6  高技术制造业、装备制造业、消费品行业 PMI，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图7  非制造业 PMI，%  图8  非制造业 PMI 各分项，%，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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