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➢ 事件： 3 月 1 日，中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发

布的 2025 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月上升 1.1

个百分点。 

➢ “龙抬头”这一天公布的 2 月 PMI 重回扩张区间，表明经济延续了四季度

以来底部企稳的态势。一方面，2 月 PMI 大幅回升的背后固然来自春节的季节性

因素；另一方面，表现好于季节性的 PMI 生产指数和 PMI 新订单指数，说明年

后复工复产和需求复苏其实比往年更强，这也带动了价格指标的回升。不过，在

外部不确定性加剧的情况下，企业整体仍处于观望情绪，二季度财政发力的节奏

和空间是关键。 

➢ “春节效应”逐步消散，2 月制造业 PMI 回升。从历史数据来看，历年春

节时点越是前置，2 月制造业 PMI 上升幅度越大——通常春节在 1 月的年份，

2 月企业可以更快地进入复工复产，因此 2 月 PMI 大概率会边际上升；反之，春

节在 2 月的年份，2 月制造业生产还处于“放假模式”，因此 2 月 PMI 边际下降

的概率更高。在今年春节“落脚点”位于 1 月的情况下，2 月制造业的回升符合

预期。 

➢ 如何解读 2 月制造业 PMI？比起方向，更看幅度。2025 年 2 月 PMI 环比

增速为 1.1pct，其散点位于图 1 虚线上侧，这说明 2 月制造业 PMI 表现好于“春

节扰动”下的季节性波动。若剔除春节的季节性影响，我们测算 2 月 PMI 环比

增速约为 0.52pct，对应数值为 49.6%。 

➢ 从细项数据来看，节后产需两端的好转对 PMI 的拉动不小。需求端，2 月

PMI 新订单指数为 51.1%（环比+1.9pct）；生产端，2 月 PMI 生产指数为 52.5%

（环比+2.7pct）。这两个指标的表现均好于春节效应下的季节性波动，说明今年

春节过后，制造业复工复产较快，市场需求也迎来回升。 

➢ 产需复苏下，两大价格指标双双回升。2 月 PMI 两大价格指标都有明显上

升，其中 PMI 原材料购进价格指数为 50.8%（环比+1.3pct）、PMI 出厂价格指

数为 48.5%（环比+1.1pct）。节后表现好于季节性的产需两侧助力价格指标的回

升，这也预告了 2 月 PPI 大概率将会得到修复。 

➢ 另一“好消息”是“出口热”的态势还未结束。2 月 PMI 新出口订单指数为

48.6%，虽然暂未回归到荣枯线之上，但其 2.2pct 的环比增速还是跑赢了季节

性。说明节假日影响散去、国内外工业生产逐步回归正轨后，制造业企业“抢出

口”的现象可能还在持续。 

➢ 不过，也有一些“矛盾”的数据。比如说，虽然 2 月 PMI 从业人员指数回

升了 0.5pct，但它的增幅明显要弱于季节性。一方面，在产需恢复初期，企业可

能优先利用现有库存或通过加班等方式提升产能，而非立即扩招员工；另一方面，

用工需求可能因节后返岗延迟或企业观望情绪而滞后。 

➢ 又如，中小型企业景气度并未修复。2月大、中、小型企业 PMI分别为 52.5%、

49.2%、46.3%，环比增速分别为 2.6pct、-0.3pct、-0.2pct，中小型企业仍在
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承压运行。对于规模偏小的企业来说，年后一系列“稳科技”举措的实施效果可

能还在传导中，中小企业景气度的改善存在滞后性。 

➢ 再如，无论是 PMI 生产经营活动预期指数，还是 PMI 库存指数，都证明企

业信心还在恢复中。不同于 PMI 生产指数的上升，2 月 PMI 生产经营活动预期

指数环比增速为-0.8pct，说明企业还处于观望情绪。同时，从近期趋势来看，PMI

新订单指数的提升并未强化企业的补库意愿。 

➢ 企业的观望情绪来自于外部不确定性，需要政策进一步破局。企业信心整体

趋弱的背后，很大部分是来自于对未来不确定性的担忧，尤其是在美国加征 10%

关税的情况下，这需要后续财政的进一步发力去进行对冲，二季度财政发力的节

奏和空间是关键。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：通常 2 月制造业 PMI 会受到春节错位的扰动 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现好于季节性；反之，位于虚线之下的年份表示

其 2 月制造业 PMI 表现弱于季节性。 

 

图2：PMI 细项数据表现  图3：2 月 PMI 主要是受到新订单和生产指数的拉动 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图4：2 月 PMI 新订单指数表现好于季节性  图5：2 月 PMI 生产指数表现同样好于季节性 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现好于季节性；反

之，位于虚线之下的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现弱于季节性。 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现好于季节性；反

之，位于虚线之下的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现弱于季节性。 

 

图6：2 月 PMI 出厂价格指数上升  图7：2 月 PMI 新出口订单指数跑赢了季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现好于季节性；反

之，位于虚线之下的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现弱于季节性。 
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图8：2 月 PMI 从业人员指数表现弱于季节性  图9：2 月中小型企业 PMI 指数下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：散点位于虚线之上的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现好于季节性；反

之，位于虚线之下的年份表示其 2 月制造业 PMI 表现弱于季节性。 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图10：2 月 PMI 生产经营活动预期指数下滑  图11：PMI 新订单指数表现亮眼的情况下，企业补库意
愿并不强 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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