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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 为 49.1、前值 49.2；非制造业 PMI 为 51.4、前值 50.7。 

制造业 PMI 小幅回落，生产降幅较大 
制造业 PMI 小幅回落，极端天气影响下生产降幅较大。2 月，制造业 PMI49.1%、较上月下降 0.1 个百分点。主要分项

中，生产、原材料库存指数分别回落 1.5、0.2 个百分点至 49.8%、47.4%，新订单指数持平上月录得 49%。供货商配

送时间大幅回落 2 个百分点至 48.8%，对 PMI 形成“反向”贡献，但其变化主因或在于极端天气而非需求改善。 

需求仍显不足，制造业库存再度“回踩”。2 月，内、外需边际回落，进口、新出口订单指数分别下挫 0.3、0.9个百

分点至 46.4%、46.3%，拖累采购量、在手订单指数分别回落 1.2、0.8 个百分点至 48%、43.5%。由于生产端降幅更大，

制造业库存再度“回踩”，产成品库存指数下滑 1.5 个百分点至 47.9%。 

服务业景气回升，建筑业复工遭遇天气扰动 

服务业带动下，非制造业景气扩张。2 月，服务业 PMI 边际上升 0.9 个百分点至 51%、带动非制造业 PMI 回升 0.7 个

百分点至 51.4%。服务业 PMI 分项中，投入品价格、从业人员指数分别提升 1.2、0.5 个百分点至 50.4%、46.9%，新

订单、销售价格指数分别下滑 1、0.3 个百分点至 46.7%、48.4%。 

极端天气扰动复工节奏，建筑业 PMI 有所回落。2 月，全国大部地区遭遇寒潮、中东部地区出现冻雨等极端天气，建

筑业 PMI 边际下滑 0.4 个百分点至 53.5%。其中，新订单指数较上月改善 0.6 个百分点至 47.3%；从业人员、销售价

格指数再度回落至收缩区间，分别较上月下滑 2.5、1.5 个百分点至 47.6%、48.9%。 

关注“外需”及“稳增长”链条的微观信号 
分行业看，关注“外需”或超预期的微观信号。高频数据显示，国内建筑业、上游加工制造等链条受极端天气扰动较

大。相比之下，汽车、化工等链条节后复工形势明显更好；节后汽车开工率快速反弹、乘用车批发销量维持历史高位，

PTA 开工率、总需求量高位运行，或指向“外需”形势边际回暖。 

重申观点：阶段性扰动即将告一段落，“稳增长”三步走进行时，对于经济的支撑效果或将逐步显现。2024 年春节时

点较晚、节后复工复产遭遇极端天气，或对政策落地见效产生“滞后性”影响。3 月上旬中东部地区或迎升温，本轮

极端天气即将结束，重点关注“稳增长”相关链条的修复性变化。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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3 月 1 日，国家统计局公布 2 月 PMI 指数，制造业 PMI为 49.1、前值 49.2、预期 49.2；
非制造业 PMI 为 51.4、前值 50.7、预期 50.7。 

 

1、制造业 PMI 小幅回落，生产降幅较大 

制造业 PMI 小幅回落，极端天气影响下生产降幅较大。2 月，受春节假期及节后极端天气
等因素的影响，制造业 PMI 较上月下降 0.1 个百分点至 49.1%。主要分项中，生产、原材
料库存、从业人员指数分别回落 1.5、0.2、0.1 个百分点至 49.8%、47.4%、47.5%，新订
单指数持平上月录得 49%。供货商配送时间大幅回落 2 个百分点至 48.8%，对 PMI 形成“反
向”贡献，但其变化主因或在于极端天气而非需求改善。 

图表1：2 月，制造业 PMI 小幅回落  图表2：2 月，PMI主要分项中生产降幅较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

需求仍显不足，制造业库存再度“回踩”。2 月，内、外需边际回落，进口、新出口订单
指数分别下挫 0.3、0.9 个百分点至 46.4%、46.3%，拖累采购量指数回落 1.2 个百分点至
48%。由于生产端降幅更大，制造业库存再度“回踩”，产成品库存指数下滑 1.5 个百分点
至 47.9%。此外，企业在手订单指数明显回落，较上月下降 0.8 个百分点至 43.5%；企业
生产经营活动预期小幅改善，较上月提升 0.2 个百分点至 54.2%。 

图表3：2 月，外需拖累新订单指数走弱  图表4：2 月，采购量指数明显回落 

 

 

 

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5：2 月，制造业库存再度“回踩”  图表6：2 月，原材料库存持续下降 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

大、中企业景气有所回升，小型企业产需依然偏弱。2 月，大型企业 PMI 保持在扩张区间、
持平上月录得 50.4%；中型企业 PMI 小幅回升 0.2 个百分点至 49.1%，小型企业 PMI 进一
步下滑 0.8 个百分点至 46.4%。大型企业生产、新订单指数均维持高位，分别较上月回落
1.1、0.2 个百分点至 51.2%、51.3%。中、小型企业生产偏弱，生产指数分别较上月下降
2.8、0.6 个百分点至 49.6%、47.2%。但中型企业需求形势相对较好，新订单指数显著回
升 2.4 个百分点至 49.4%。小型企业产需依然偏弱，尤其是外需大幅回落，新出口订单指
数下滑 7.1 个百分点至 37.5%，拖累新订单指数下降 2.6 个百分点至 43.8%。 

图表7：2 月，小型企业 PMI进一步下滑  图表8：2 月，小型企业 PMI受需求掣肘较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、服务业景气回升，建筑业复工遭遇天气扰动 

服务业带动下，非制造业景气扩张。2 月，服务业 PMI 边际上升 0.9 个百分点至 51%、带
动非制造业 PMI 回升 0.7 个百分点至 51.4%。服务业细分行业中，与节日出行和消费密切
相关的行业生产经营较为活跃，其中零售、道路运输、餐饮等行业商务活动指数位于 53.0%
以上，航空运输、文娱等行业商务活动指数位于 60.0%以上高位景气区间。与服务业相反，
春节期间建筑业进入传统生产淡季，建筑业商务活动指数下降 0.4 个百分点至 53.5%。 
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图表9：2 月，非制造业 PMI延续回升  图表10：2 月，建筑业 PMI 回落、服务业 PMI 回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

春节假日等因素带动下，服务业景气度呈现季节性回升。2 月，部分服务行业劳动力需求
增加、带动从业人员指数提升 0.5 个百分点至 46.9%；极端天气或抬高了部分行业生产、
运输成本，投入品价格指数明显上升 1.2 个百分点至 50.4%。与此同时，服务业需求有所
回落，新订单、销售价格指数分别下滑 1、0.3 个百分点至 46.7%、48.4%。作为对比，春
节假期全国国内旅游出游人次恢复至 2019 年同期 119%，客单价则为 2019 年同期 90.5%。 

 

图表11：2 月，服务业新订单回落、从业人员指数回升  图表12：2 月，服务业投入品价格增加、销售价格回落 

 

 

 

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13：春节假期全国整车货运流量维持历史高位  图表14：春节假期旅游人次增长、单价不及 2019年同期 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：文旅部、国金证券研究所 

 

极端天气扰动复工节奏，建筑业 PMI 有所回落。2 月中下旬，全国大部地区气温断崖式回
落，中东部地区出现冻雨等极端天气，对建筑业复苏节奏形成扰动。高频数据上看，节后
首周，全国粉磨开工率依然表现平淡。反映到建筑业 PMI 分项数据当中，从业人员、销售
价格指数再度回落至收缩区间，分别较上月下滑 2.5、1.5 个百分点至 47.6%、48.9%；建
筑业新订单指数仍处于收缩区间，边际上较上月小幅改善 0.6 个百分点。 

图表15：2 月，建筑业新订单改善、从业人员指数回落  图表16：2 月，建筑业销售价格回落至收缩区间 

 

 

 

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17：2024 年春节后，全国粉磨开工率较为平淡  图表18：2 月，国内中东部地区遭遇冻雨极端天气 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：中央气象台、新闻联播、国金证券研究所 

 

3、关注“外需”及“稳增长”链条的微观信号 

分行业看，关注“外需”或超预期的微观信号。高频数据显示，国内建筑业、上游加工制
造等链条受极端天气扰动较大；相比之下，化工、汽车等链条节后复工形势明显更好，或
指向“外需”边际回暖。其中，春节后汽车半钢胎开工率在春节后快速反弹、乘用车批发
销量维持历史高位，或反映汽车出口需求依然较旺盛；化工链条中，PTA 开工率保持在高
位、PTA 总需求量明显高于往年同期水平，或与纺织、服装等出口形势持续回暖有关。 

图表19：春节后，汽车半钢胎开工率快速反弹  图表20：2024 年以来，乘用车批发销量维持历史高位 

 

 

 

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21：国内 PTA开工率处于历史高位  图表22：PTA 总需求量高于往年同期 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

重申观点：阶段性扰动即将告一段落，“稳增长”三步走进行时，对于经济的支撑效果或
将逐步显现。2024 年春节时点较晚、节后复工复产遭遇极端天气，或对政策落地见效产
生“滞后性”影响。3 月上旬中东部地区或迎升温，本轮极端天气即将结束，重点关注“稳
增长”相关链条的修复性变化。 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 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。 
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