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2024年 03月 01日 宏观类●证券研究报告

产需偏弱去库加速，亟需刺激有效内需 事件点评

PMI 点评（2024.2）

投资要点

 2 月 PMI 受去库存再度加速导致生产放慢的影响而小幅下行，需求侧持续偏冷的情

况未有明显改善。2月制造业 PMI低位再度小幅下行 0.1至 49.1，处于近一年来次

低水平，产需同步偏弱的背景下未能改善低位波动的态势，主要呈现以下特征：1）
去库存再度加速严重拖累企业生产，2月 PMI生产指数大幅下行 1.5至 49.8，成为

2023年 1月来次低水平，是当月下行的主要拖累因素。2）2月新订单指数持平于

49的低位水平，虽未见明显的改善趋势，但在房地产市场持续调整的背景下呈现

低位企稳的态势，显示中等收入群体的预期或不再随房地产市场而持续大幅降温，

各方面迹象初步呈现筑底的特征；出口方面因春节假期的影响较为显著，新出口订

单指数大幅下行 0.9至 46.3的较低水平。3）去库存速度的短暂放缓趋势未能得到

延续，2月去库存再度加速，PMI产成品库存指数大幅下行 1.5至 47.9，去库存对

PMI的拖累仍在持续。

服务业 PMI 回升至 51，连续第二个月有所改善；建筑业 PMI 受极端天气和地方债

务风险去化的共同影响而再度小幅回落。2月服务业 PMI连续第二个月有所改善，

上行 0.9至 51，正如我们在此前报告《春节期间海内外宏观经济金融市场综述》中

所提及，中等收入人群在消费意愿方面未进一步受到财富效应预期较弱的拖累，尤

其是服务消费的意愿在筑底期正呈现逐步小幅改善的态势，这也与春节假期期间的

各项服务消费数据结构相匹配。建筑业 PMI再度小幅下滑 0.4至 53.5，2月全国各

地不同程度的极端天气对建筑施工造成较大影响，此外，地方债务风险持续去化构

成另一重要因素。据统计局官方披露，建筑业业务活动预期指数为 55.7，建筑业企

业对未来行业发展整体较为乐观，随着 2023年中增发的万亿国债的逐步落地，预

期有望进一步改善。

单从 PMI 产成品库存指数来看去库存速度在去年底短暂放缓后再度有所加速，去

库存和内需偏弱正同时对 PMI 产生拖累。2月工业企业经营数据尚未公布，但 PMI
产成品库存指数的大幅下行一定程度上反映去库存的阶段性再度加速。本轮去库存

至今已延续长达 16个月，阶段性加速或源于短期扰动，我们仍然预计本轮去库存

有望在 2024年上半年见底，对 PMI的压制也将逐步减轻，未来工业企业的生产信

心加强仍将系于工业品需求能否在政策引导下实现改善。

去库再度有所加速进一步反映了工业企业信心受需求偏弱的拖累程度较深。当前发

展新质生产力亟需优先刺激有效国内需求，两会在即，预计推升大宗可选商品消费

将对工业企业信心改善起到关键性作用。在外需持续降温、外部竞争压力日渐加大

的经济环境下，我们预计 2024 年财政货币等宏观经济政策将倾向以更加积极主动

的方式引导内需改善，中央财经委会议已经强调“推动新一轮大规模设备更新和消

费品以旧换新”，或可视为今年政策将大力推动大宗可选商品消费的序幕，在此基

础上，工业品需求和工业企业信心都将得到改善。考虑到当前中等收入群体的预期

初步呈现稳定迹象，财富效应收缩的影响小幅消退，通过财政扩张在收入端形成更

强有力的支撑，同时货币政策积极主动配合形成宽松保障，或许能够有效拉动中等

收入群体的消费。维持 2024 年仍需降准 50BP 的预测不变，同时对财政进行更大

力度的个税减税保持期待。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。
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图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 3：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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