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研究助理

事项：

2023年2月统计局制造业PMI为52.6%，非制造业商务活动指数为56.3%。

平安观点：

第一，制造业生产端重回扩张区间，需求端继续回暖。制造业PMI生产
指数时隔四个月再度升至扩张区间；新订单指数环比回升3.2个百分点至
54.1%，创下近10年来新高。和1月不同的是，2月制造业生产端的复苏
明显强于需求端。分企业规模来看，各类型企业景气程度同步回暖，尤

其是中小型企业改善幅度更为明显。

第二，新出口订单指数反弹。2月制造业PMI新出口订单指数回升6.3个
百分点至52.4%，是2021年5月以来首次升至荣枯线以上。但我们认为2
月中国制造业新出口订单指数回升，主要是前期疫情影响下出口订单积

压的释放，并不代表外需开始触底反弹，对于外需的下行压力仍需保持

警惕。

第三，制造业两项价格指数均升至荣枯线以上。不过在基数作用下，PPI
同比降幅或有所扩大，我们预计2023年2月PPI同比约在-1.2%左右，低
于1月的-0.8%。

第四，制造业企业预期继续改善，小型企业信心创近年来新高。2023年
2月制造业PMI生产经营活动预期指数基本回升至2022年初水平，表明制
造业企业信心有所修复，市场预期转弱的情况或边际改善。而前期受影

响较大且更靠近终端需求的小型企业信心修复更加明显。

第五，服务业景气水平继续提升。春节假期结束后服务业复工复产加

快，2023年2月商务活动指数、新订单指数、业务活动预期指数等均创
下近年来新高。分行业来看，道路运输、航空运输、邮政、住宿、租赁

及商务服务等行业商务活动指数位于60.0%以上高位景气区间。

第六，建筑业景气水平升至高位。春节后多地重大项目集中开工，受此

推动建筑业景气水平继续回升，2023年2月建筑业商务活动指数、新订
单指数、业务活动预期指数等均处于60.0%以上高位。

从2月统计局PMI数据来看，中国经济复苏的斜率明显超出此前市场预
期，各行业、各类型企业生产经营状况均出现广泛好转。不过，当前我

国经济恢复基础尚不牢固，经济复苏进程仍有待观察：一方面，海外发

达经济体加息进程尚未结束，后续中国出口的走势仍存在较大不确定

性；另一方面，居民资产负债表受损之下国内地产、消费能否持续复

苏，以及地方政府财政压力等问题，仍需保持谨慎。国家统计局解读数
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据时称2月反映需求不足的受调查企业占比仍过半，且和2021年农历同期相比高频数据并不强。在此背景下，货币宽松和财
政发力都仍有必要，在地产等经济复苏中的薄弱环节上，更多精准且更具针对性的政策仍可期待。
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2023年2月中国统计局PMI明显高于市场预期，其中制造业PMI回升2.5个百分点至52.6%，非制造业商务活动指数回升1.9个百分
点至56.3%，综合PMI产出指数回升3.5个百分点至56.4%。以下几点值得关注：
第一，制造业生产端重回扩张区间，需求端继续回暖。2023年2月，制造业供需两端景气度均大幅回升，其中制造业PMI生产指
数环比回升6.9个百分点至56.7%，时隔四个月再度升至扩张区间；新订单指数环比回升3.2个百分点至54.1%，景气程度较上月
继续改善，且创下近10年来新高。与今年1月不同的是，2月制造业生产端的复苏明显强于需求端，这背后的原因一方面是春节假
期带来的季节性效应（季调难以完全消除春节因素对PMI的影响），另一方面也反映出需求回暖对企业生产起到了明显的拉动作
用。此外值得注意的是，供应商配送指数环比回升4.4个百分点至52.0%，创下有统计以来新高，表明国内物流运输不畅、交货时
间滞后等现象在持续改善。

分企业规模来看，各类型企业景气程度同步回暖，尤其是中小型企业改善幅度更为明显。2023年2月大型企业制造业PMI环比回
升1.4个百分点至53.7%，中型、小型企业制造业PMI环比分别回升3.4、4.0个百分点至52.0%、51.2%，中、小型企业景气程度
均创下了2021年5月以来的新高。
第二，制造业PMI新出口订单指数升至荣枯线以上。从制造业PMI数据来看，2月与外需相关的新出口订单指数大幅反弹，环比回
升6.3个百分点至52.4%，是2021年5月以来首次升至荣枯线以上。近期公布的美国1月消费支出数据、越南2月出口同比数据等均
超市场预期，似乎表明外需出现了企稳的迹象，但我们认为2月我国制造业新出口订单指数的回升，仍是前期疫情影响下出口订
单积压的释放，并不代表外需开始触底反弹，对于外需的下行压力仍需保持警惕。首先，年初数据易受到季节性因素的影响，如

美国1月消费支出数据尽管进行了季调处理，但仍难完全消除季节性波动的影响。同时，越南作为少数过春节的国家之一，往年
春节前后的出口数据亦会出现明显波动，从累计同比来看，今年前两个月越南出口同比仍是负增长。其次，2022年1月、2月我国
出口金额分别达到3265、2167亿美元，均创下了有史以来新高，且环比表现亦相对偏强，高基数或将对今年1-2月出口同比读数
形成压制。最后，作为航运市场"晴雨表"的中国出口集装箱运价指数（CCFI指数）环比仍在低位下跌，目前已降至2020年10月的
水平。

第三，制造业PMI两项价格指数均升至荣枯线以上。受需求回暖带动，2月制造业PMI两项价格指数同步回升，其中出厂价格指数
回升2.5个百分点至51.2%，时隔9个月重回扩张区间，主要原材料购进价格指数回升2.2个百分点至54.4%。其中钢铁及相关下游
行业涨幅更为明显，黑色金属冶炼及压延加工、通用设备、专用设备等行业主要原材料购进价格指数均高于60.0%。尽管制造业
PMI价格指数环比回升，但在基数作用下，PPI同比降幅或有所扩大：根据制造业PMI出厂价格指数和PPI环比的相关性，我们预
计2023年2月PPI同比约在-1.2%左右，低于1月的-0.8%。
第四，制造业企业预期继续改善，小型企业信心创近年新高。2月制造业PMI生产经营活动预期指数回升1.9个百分点至57.5%，
基本接近于2022年年初的水平，表明制造业企业信心有所修复，市场预期转弱的情况或边际改善。分企业规模来看，2月大、
中、小型制造业企业生产经营活动预期指数分别为58.2%、55.3%、58.8%，分别环比提升0.9、1.0、5.2个百分点，小型企业生
产经营活动预期指数已高于大中型企业的，且创下2018年4月以来新高。小型企业信心明显修复，一方面是由于前期小型企业受
到冲击较大，作为环比指标，低基数效应更为明显；另一方面，小型企业多位于产业链中下游，对终端需求边际回暖的反应更为

灵敏。分行业来看，调查的21个行业生产经营活动预期指数均位于景气区间，其中农副食品加工、纺织、通用设备、专用设备、
汽车等10个行业位于60.0%以上高位景气区间，企业对近期行业恢复发展较为乐观。
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图表 1 2023年2月制造业供需继续改善

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 2 2023年2月供应商配送时间指数升至荣枯线上

资料来源：Wind,平安证券研究所
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第五，服务业景气水平继续提升。春节假期结束后，服务业复工复产加快，2023年2月服务业商务活动指数环比回升1.6个百分点
至55.6%，是2020年12月以来的最高值。从需求看，服务业新订单指数回升3.1个百分点至54.7%，亦创下了2021年4月以来新
高。服务业企业预期也持续改善，2023年2月服务业业务活动预期指数环比回升0.5个百分点至64.8%，为近十年来最高值。分行
业来看，与出行、旅游等相关的道路运输、航空运输、邮政、住宿、租赁及商务服务等行业商务活动指数位于60.0%以上高位景
气区间，相关行业市场活跃度较高，企业业务总量明显上升。

第六，建筑业景气水平升至高位。2月建筑业商务活动指数为60.2%，较上月回升3.8个百分点。除商务活动指数外，建筑业其他
指数亦处于高位，其中新订单指数环比回升4.7个百分点至62.1%，为近10年来新高；业务活动预期指数环比小幅2.4个百分点至
65.8%，但仍处于较高景气区间；从业人员指数环比回升5.5个百分点至58.6%，表明建筑业企业用工量明显增加。建筑业的高景
气，和春节后全国各地重大项目集中开工密切相关：2023年春节过后，河南、陕西、湖北、贵州、云南、北京等多个省份举行了
重大项目集中开工仪式，其中河南、湖北等省份的重大项目总投资金额超过万亿元。

从2023年2月统计局PMI来看，春节后中国经济复苏的斜率明显超出此前市场预期，各行业、各类型企业生产经营状况广泛好
转。不过，当前我国经济恢复基础尚不牢固，经济复苏进程仍有待观察：一方面，海外发达经济体加息进程尚未结束，后续中国

出口的走势仍存在较大不确定性；另一方面，居民资产负债表受损后国内地产、消费能否持续复苏，以及地方政府财政压力等问

题，都仍需保持谨慎。

国家统计局同样表示，在PMI调查中反映订单不足的制造业和服务业企业占比较上月虽有所回落，但仍超过50.0%，表明市场需
求不足问题仍较突出，我国经济恢复基础尚需巩固。另外，考虑到1月国内新增确诊病例仍处高位、春节的季节性影响，2月统计
局PMI的超预期回升可能也受到了低基数的推动。而且需要注意的是，2月高频指标和2021年农历同期相比并不强，似乎也指向
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图表 3 2023年2月制造业PMI两项价格指数均回升

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 4 2023年2月小型企业信心反超大中型企业

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 5 2023年2月服务业复苏仍在持续

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 6 2023年2月建筑业景气水平继续回升

资料来源：Wind,平安证券研究所
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这一点。在此背景下，货币宽松和财政发力都仍有必要，在地产等经济复苏中的薄弱环节上，更多精准且更具针对性的政策仍可

期待。
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