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报告摘要 

PMI 站上十年来高位。自中国疫情防控政策优化以来，经济复苏的力

度一直是市场最重要的关注点之一。而市场对经济前景的预期分歧也

一直相当大。虽然从微观的观察来看，很多领域确实还没有显现出强

劲的势头，但宏观层面的社融、PMI 指数等比较重要的数据已经显示

出经济复苏的力度其实并不弱。2 月份 PMI 数据再次大超预期。制造

业 PMI 较市场预期高出 2.1 个百分点至 52.6，这是十年以来未有的高

点。非制造业 PMI 指数高于预期 1.4 个百分点至 56.3，亦为十年以来

的高位水平。虽然 PMI 指数是“环比”的意义，存在此前低基数的效

应，但超预期的数据仍然表明经济复苏的边际动力是非常强的。与 1 月

份数据显示的“需求先行、生产滞后”相呼应，2 月份生产指数出现了

大幅跃升，产需双双走强。原材料库存和产成品库存指数也有所回升，

显示出企业的补库存倾向。原材料购进价格和出厂价格双双回升，显

示出中国经济正在逐步走出通缩陷阱。从业人员指数罕见达到 50 的临

界线以上，表明企业招工意愿和到岗人数大幅增加。供应商配送指数

大幅上升至 52，这一指数在正常的经济环境中是逆向指标，因为配送

速度上升往往意味着订单过少。但在疫情背景下这一指标的上升实际

上有积极意义，反映出此前因为疫情而短缺的运力有所恢复。运输邮

政业 PMI 领跑各行业，也验证了这一逻辑。2 月 PMI 指数的三个结构

性看点。我们认为 2 月 PMI 数据除了所反映出的全面向好的趋势外，

还有三个结构性看点值得关注： 

第一，小型企业复苏弹性更大。2 月 PMI 大中小型企业指数均反弹至

荣枯线以上，分别达到 53.7、52 和 51.2。不过从边际变化来看，较 1

月增长的幅度分别为 1.4、3.4 和 4 个百分点。也就是说，中小企业尤

其是小型企业的复苏弹性是更大的。我们认为这可能也在一定程度上

解释了为何市场投资者观测到的微观数据不算好，而身边实际感受到

的经济情况较为火热的差异。因为多数投资者更加了解大企业的经济

数据，而对小微企业的情况缺乏全面的观测手段。本轮经济复苏的特

征与以往不同，是“从后端向前端”，即终端的居民消费和小微企业先

复苏，带动整体产业链条向上复苏。所以会出现市场相对悲观、而宏观

数据屡超预期的结果。 

第二，出口可能超预期。由于全球经济正处于下行周期之中，今年中国
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出口的前景并不好，市场预期也较为悲观。但是 2 月 PMI 新出口订单

指数大幅上升 6.3 个百分点至 52.4，位于荣枯线以上。这其中当然有 1

月春节导致的低基数效应，但是 1 月数据相较于去年 12 月的新出口订

单指数也是回升的，所以今年开年的出口数据可能未必很差。从另外

一个角度来看，今年 1 月份美欧等主要发达国家的就业、消费、通胀

等多项重要经济数据意外回升，也预示着外需在短期内或有一定韧性。 

第三，建筑业出现快速修复。2 月份建筑业 PMI 提升 3.8 个百分点至

60.2，重回高景气区间。这背后一方面是基建投资持续发力，拉动建筑

业景气度；另一方面也可能有房地产投资的边际改善。这对于投资的

稳定有重要意义。 

风险提示：政策力度不及预期。 
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1. 数据 

中国 2 月制造业 PMI 为 52.6，预期为 50.5，前值 50.1。 

中国 2 月非制造业 PMI 56.3，预期 54.9，前值 54.4。 

2. PMI 站上十年来高位 

自中国疫情防控政策优化以来，经济复苏的力度一直是市场最重要的关注点之一。而市场对

经济前景的预期分歧也一直相当大。虽然从微观的观察来看，很多领域确实还没有显现出强

劲的势头，但宏观层面的社融、PMI 指数等比较重要的数据已经显示出经济复苏的力度其实

并不弱。 

2 月份 PMI 数据再次大超预期。制造业 PMI 较市场预期高出 2.1 个百分点至 52.6，这是十年

以来未有的高点。非制造业 PMI 指数高于预期 1.4 个百分点至 56.3，亦为十年以来的高位水

平。虽然 PMI 指数是“环比”的意义，存在此前低基数的效应，但超预期的数据仍然表明经

济复苏的边际动力是非常强的。 

图表 1：制造业 PMI 达到十年来最高位  图表 2：非制造业 PMI 处于十年来高位水平 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

与 1 月份数据显示的“需求先行、生产滞后”相呼应，2 月份生产指数出现了大幅跃升，产

需双双走强，生产指数与新订单指数分别较 1 月提升了 6.9 和 3.2 个百分点，达到 56.7 和 54.1

的高位。原材料库存和产成品库存指数也有所回升，显示出企业的补库存倾向。原材料购进

价格和出厂价格双双回升，分别达到 54.4 和 51.2，显示出中国经济正在逐步走出通缩陷阱。

从业人员指数罕见达到 50 的临界线以上，表明企业招工意愿和到岗人数大幅增加。供应商配

送指数大幅上升至 52，这一指数在正常的经济环境中是逆向指标，因为配送速度上升往往意

味着订单过少。但在疫情背景下这一指标的上升实际上有积极意义，反映出此前因为疫情而

短缺的运力有所恢复。运输邮政业 PMI 领跑各行业，也验证了这一逻辑。 

综上所述，我们认为 2 月 PMI 数据显示出经济复苏势头强劲，1 月份社融数据尤其是企业中

长期贷款大幅增加也验证了这一点。虽然近期部分领域的微观数据不佳，导致市场对经济复

苏信心不足，但是较为全面且指示意义很强的宏观数据表明经济复苏的力度并不弱。 
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图表 3：产需双双走强  图表 4：就业指数达到荣枯线以上 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 2 月 PMI 指数的三个结构性看点 

我们认为 2 月 PMI 数据除了所反映出的全面向好的趋势外，还有三个结构性看点值得关注： 

第一，小型企业复苏弹性更大。2 月 PMI 大中小型企业指数均反弹至荣枯线以上，分别达到

53.7、52 和 51.2。不过从边际变化来看，较 1 月增长的幅度分别为 1.4、3.4 和 4 个百分点。

也就是说，中小企业尤其是小型企业的复苏弹性是更大的。我们认为这可能也在一定程度上

解释了为何市场投资者观测到的微观数据不算好，而身边实际感受到的经济情况较为火热的

差异。因为多数投资者更加了解大企业的经济数据，而对小微企业的情况缺乏全面的观测手

段。本轮经济复苏的特征与以往不同，是“从后端向前端”，即终端的居民消费和小微企业先

复苏，带动整体产业链条向上复苏。所以会出现市场相对悲观、而宏观数据屡超预期的结果。 

图表 5：小型企业弹性更大 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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第二，出口可能超预期。由于全球经济正处于下行周期之中，今年中国出口的前景并不好，

市场预期也较为悲观。但是 2 月 PMI 新出口订单指数大幅上升 6.3 个百分点至 52.4，位于荣

枯线以上。这其中当然有 1 月春节导致的低基数效应，但是 1 月数据相较于去年 12 月的新出

口订单指数也是回升的，所以今年开年的出口数据可能未必很差。从另外一个角度来看，今

年 1 月份美欧等主要发达国家的就业、消费、通胀等多项重要经济数据意外回升，也预示着

外需在短期内或有一定韧性。 

图表 6：新出口订单大幅上升  图表 7：美国 1 月消费数据大幅回升 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第三，建筑业出现快速修复。2 月份建筑业 PMI 提升 3.8 个百分点至 60.2，重回高景气区间。

这背后一方面是基建投资持续发力，拉动建筑业景气度；另一方面也可能有房地产投资的边

际改善。这对于投资的稳定有重要意义。 

图表 8：建筑业指数快速上升 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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风险提示：政策力度不及预期。 
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