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事件： 

3 月 1 日，国家统计局公布 2 月 PMI 指数，制造业 PMI 指数录得 52.6%、较上月提升 2.5个百分点。 

亮眼的 PMI 新出口订单，对出口的指示需谨慎看待 

经济景气全面回升，PMI 新出口订单表现亮眼、部分缘于“春节效应”。2 月，制造业 PMI 指标继续回升，大部分指

标都进入景气区间。其中，新出口订单较上月回升 6.3 个百分点、回升幅度仅次于生产。新出口订单变化，容易受到

春节因素扰动，企业在节后寻找订单的积极性更高，过往经验显示，春节假期在 1 月份的年份，其 2 月新出口订单指

数通常较高，与当前时间节点类似的 2012 年、2017 年均是如此。 

PMI 新出口订单，对出口的指示意义在疫后明显减弱。2020 年之前，PMI 新出口订单与出口同步性较强、变化趋势大

多较为类似，但疫情之后，PMI 新出口订单与出口经常出现反向变化，不宜仅以 PMI 新出口订单回升就判断出口明显

改善。近期高频指标显示，中国出口运价仍在持续回落，上海及欧美港口空箱堆积现象较为突出，指向出口承压。 

PMI 新出口订单更多反映数量的预期，而疫后出口受价格的扰动明显增强。从 PMI 统计构建来看，新出口订单反映的

是预期出口订货数量的变化，与出口数量的关系较为紧密，但疫情之后两者变动背离明显增多；与此同时，疫后商品

价格大幅波动，对出口金额影响较大，进一步导致 PMI 新出口订单对出口的指示减弱。 

两者结构差异，也导致 PMI 新出口订单变化对出口的指示减弱。制造业 PMI 指数采用行业加权方式构建，权重居前的

行业包括非金属制品(9.1%)、化学原料(7.3%)、计算机通信(6.6%)等；而出口行业相对集中，计算机通信出口交货值

占比达 43.6%，电气机械占比也较高(10.9%)，纺织服装等劳动密集消费品占比约 15%。疫后供给扰动、中外经济“错

位”等或放大两者结构性差异带来的偏误。 

常规跟踪：景气修复延续，经济可以更乐观些 

制造业 PMI 超预期回升，景气修复延续。2 月，制造业 PMI 录得 52.6%，较上月提升 2.5 个百分点，明显高于市场预

期。其中，生产修复快于需求，生产指数和新订单分别较上月提升 6.9 和 3.2 个百分点至 56.7%和 54.1%。采购量较

上月提升 3.1 个百分点至 53.5%。从业人员指数较上月提升 2.5 个百分点至 50.2%，站上枯荣线，指向企业招工回暖。

高频数据显示，新兴产业相关招工旺盛。 

中小企业修复快于大企业。2 月，大、中、小型企业 PMI 均站上枯荣线，中型和小型企业分别提升 3.4和 4 个百分点

至 52%和 51.2%，大型企业 PMI 提升 1.4 个百分点至 53.7%。中小型企业新订单分别提升 4.6 和 5.9 个百分点，新出口

订单分别提升 6.3 和 10.7 个百分点，明显好于大型企业。 

非制造业 PMI 继续修复，稳增长持续发力。非制造业 PMI 录得 56.3%，较上月提升 1.9 个百分点。其中，建筑业 PMI

提升 3.8 个百分点至 60.2%，建筑业新订单提升 4.7 个百分点至 62.1%，指向稳增长“加力”，高频数据显示地产、基

建相关开工均有所加快。值得关注的是，建筑业业务活动预期有所下降。服务业PMI较上月提升1.6个百分点至55.6%，

服务业新订单提升 3.1 个百分点至 54.7%。 

重申观点：经济可以更加乐观些，新时代“朱格拉周期”已然启动。核心驱动包括：新时代“朱格拉周期”带来的制

造业投资强劲，稳增长“加力”带来的基建投资韧性，疫后修复带来的消费增长等。 

风险提示 

政策落地效果不及预期，疫情反复。 
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1、亮眼的 PMI 新出口订单，对出口的指示需谨慎看待 

 

经济景气全面回升，PMI 新出口订单表现亮眼、部分缘于“春节效应”。2 月，制造业 PMI
指标继续回升，大部分指标都进入景气区间。其中，新出口订单较上月回升 6.3 个百分点、
回升幅度仅次于生产。新出口订单变化，容易受到春节因素扰动，企业在节后寻找订单的
积极性更高，过往经验显示，春节假期在 1 月份的年份，其 2 月新出口订单指数通常较高，
与当前时间节点类似的 2012 年、2017 年均是如此。 

 

图表1：2 月，新出口订单表现亮眼  图表2：1 月春节效应或推高新出口订单指数 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

PMI 新出口订单，对出口的指示意义在疫后明显减弱。2020 年之前，PMI 新出口订单与出
口同步性较强、变化趋势大多较为类似，但疫情之后，PMI 新出口订单与出口经常出现反
向变化，不宜仅以 PMI 新出口订单回升就判断出口明显改善。近期高频指标显示，中国出
口运价仍在持续回落，上海及欧美港口空箱堆积现象较为突出，指向出口承压。 

 

图表3：新出口订单的指示意义减弱  图表4：CCFI 综合指数仍在回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表5：上海港口集装箱可用指数明显高于去年同期  图表6：洛杉矶港口集装箱可用指数远超国内港口 

 

 

 
来源：Container xChange，国金证券研究所  来源：Container xChange，国金证券研究所、国金证券研究所 

 

PMI 新出口订单更多反映数量的预期，而疫后出口受价格的扰动明显增强。从 PMI 统计构
建来看，新出口订单反映的是预期出口订货数量的变化，与出口数量的关系较为紧密，但
疫情之后两者变动背离明显增多；与此同时，疫后商品价格大幅波动，对出口金额影响较
大，进一步导致 PMI 新出口订单对出口的指示减弱。 

 

图表7：新出口订单和出口数量背离增多  图表8：2021 年以来，出口价格波动变大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

两者结构差异，也导致 PMI 新出口订单变化对出口的指示减弱。制造业 PMI 指数采用行业
加权方式构建，整体分布比较均匀，权重居前的行业包括非金属制品(9.1%)、化学原料
(7.3%)、计算机通信(6.6%)等；而出口行业相对集中，计算机通信出口交货值占比达 43.6%，
电气机械占比也较高(10.9%)，纺织服装等劳动密集消费品占比约 15%。疫后供给扰动、
中外经济“错位”等或放大两者结构性差异带来的偏误。 
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图表9：制造业中上游行业增加值占比高  图表10：出口集中于计算机通信、电气机械等行业 

 

 

 

来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、常规跟踪：景气修复延续，经济可以更乐观些 

 

制造业 PMI 超预期回升，景气修复延续。2 月，制造业 PMI 录得 52.6%，较上月提升 2.5
个百分点，明显高于市场预期。其中，生产修复快于需求，生产指数和新订单分别较上月
提升 6.9 和 3.2 个百分点至 56.7%和 54.1%。采购量较上月提升 3.1 个百分点至 53.5%。
从业人员指数较上月提升 2.5 个百分点至 50.2%，站上枯荣线，指向企业招工回暖。高频
数据显示，新兴产业相关招工旺盛。 

 

图表11：制造业 PMI超季节性上升  图表12：制造业 PMI主要分项均扩张 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

中小企业修复快于大企业。2 月，大、中、小型企业 PMI 均站上枯荣线，中型和小型企业
分别提升 3.4 和 4 个百分点至 52%和 51.2%，大型企业 PMI 提升 1.4 个百分点至 53.7%。
中小型企业新订单分别提升 4.6 和 5.9 个百分点，新出口订单分别提升 6.3 和 10.7 个百
分点，明显好于大型企业。 
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图表13：大、中、小型企业均进入扩张区间  图表14：中小企业修复快于大企业 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

非制造业 PMI 继续修复，稳增长持续发力。非制造业 PMI 录得 56.3%，较上月提升 1.9 个
百分点。其中，建筑业 PMI 提升 3.8 个百分点至 60.2%，建筑业新订单提升 4.7 个百分点
至 62.1%，指向稳增长“加力”，高频数据显示地产、基建相关开工均有所加快。值得关
注的是，建筑业业务活动预期有所下降。服务业 PMI 较上月提升 1.6 个百分点至 55.6%，
服务业新订单提升 3.1 个百分点至 54.7%。 

 

图表15：建筑业 PMI持续较快提升  图表16：建筑业需求旺盛，但业务活动预期有所下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

重申观点：经济可以更加乐观些，新时代“朱格拉周期”已然启动。核心驱动包括：新时
代“朱格拉周期”带来的制造业投资强劲，稳增长“加力”带来的基建投资韧性，疫后修
复带来的消费增长等。 

 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 

2、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下活动等抑制加强。 
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