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[Table_Summary]  制造业 PMI：景气度季节性走弱，需求相对平稳。2024 年 2 月制造业采购经

理人指数较 1月回落 0.1个百分点至 49.1%，主要受到季节性因素的影响。从

需求端看，2月新订单指数为 49.0%，较前月持平，但连续 5个月收缩，需求

端仍然偏弱；从生产端看，春节企业员工返乡增多，2 月生产指数较上月回落

1.5 个百分点至 49.8%，在连续 8个月扩张后回到荣枯线下；企业预期有所回

升，但招工小幅放缓；进出口情况来看，新出口订单指数和进口指数均回落，

海外高利率持续作用于经济，外需可能震荡偏弱，我国出口可能仍受到一定影

响，而扩内需政策下进口或有所支撑；行业上，高技术制造业、装备制造业和

消费品制造业 PMI均较上月有所下滑，基础原材料行业景气度回升。 

 不同规模企业景气度分化，小型企业预期改善。分企业规模看，2月，中型企

业景气度回升，小型企业景气度走低，大型企业持平。大中小型企业景气度表

现分化明显，生产端均季节性走弱，但从需求端的边际变化来看，大型企业外

需好于内需，中型和小型企业内需好于外需。从业人员和企业预期方面，小型

企业预期指数明显回升，大、中型企业预期下降，大、中型企业的从业人员指

数回升，而小型企业从业人员指数回落。 

 出厂价格指数回升，两个库存指数均走低。2024 年 2 月，假期因素导致采购

量指数较上月回落 1.2个百分点至 48.0%。国际大宗商品价格略有上行，主要

原材料购进价格指数虽然连续两个月走低，但仍处于扩张态势，而市场需求有

所改善，出厂价格指数升高 1.1个百分点至 48.1%。大型企业主要原材料购进

价格指数重新收缩，不同规模企业的出厂价格指数均有所回升。预计国际油价

震荡偏强，部分工业品价格有望受到国内扩内需政策的支撑。2 月，受到部分

地区冻雨的天气影响，供应商配送时间指数下降，企业原材料、产成品库存指

数下降，上半年国内可能仍将呈现库存低位震荡的状态。 

 非制造业 PMI：服务业、建筑业景气度走势分化。2024 年 2 月，非制造业商

务活动指数为 51.4%，比上月回升 0.7个百分点，连续 3个月回升。分项指标

来看，新订单指数为 46.8%，下滑 0.8个百分点，仍在荣枯线以下，而新出口

订单指数回升 2.1个点至 47.3%。服务业商务活动指数为 51.0%，比上月上升

0.9 个百分点，连续两个月走高。行业上有所分化，与节日出行和消费密切相

关的行业生产经营较为活跃，房地产、居民服务等行业商务活动指数继续低于

临界点。2 月，受春节假期及低温雨雪天气等因素影响，建筑业商务活动指数

为 53.5%，比上月下降 0.4个百分点，连续两个月下降。春节之后，石油沥青

开工率有所回升，然而回升的速率偏慢。2 月以来，房企融资继续得到政策支

持，五年期 LPR 下调也有助于提振房地产销售信心，尽管地方债务约束依然

较大，但节后将逐渐进入到“金三银四”旺季，且稳增长压力下期待后续中央

财政发力加持，预计建筑业景气度有望逐渐恢复。 

 风险提示：海外需求超预期下降，政策落地不及预期。 
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2024 年 2 月份中国制造业采购经理指数较 1 月回落 0.1 个百分点至 49.1%，主要受到

季节性因素的影响。制造业供需两端变化有所不同，生产端转为收缩，需求端保持平稳。非

制造业商务活动指数回升 0.7 个百分点至 51.4%，其中，服务业景气度连续两个月走高，而

建筑业景气度走低。综合 PMI 产出指数为 50.9%，与上月持平。2 月，央行降准 50bp、5

年期 LPR 下调，还提出了新一轮设备更新和以旧换新政策，有助于促进国内消费和投资，

而且春节效应将逐渐消退，预计后续制造业景气度有望回升。 

1 制造业 PMI：景气度季节性走弱，需求相对平稳 

春节因素导致企业生产减少，但企业预期有所升高。2024 年 2 月制造业采购经理人指

数较 1 月回落 0.1 个百分点至 49.1%，连续 5 个月处于收缩区间。2 月份制造业景气度回落

主要是受到春节因素的影响，正常年份的春节当月制造业 PMI通常呈下行趋势，2015-2019

年春节当月制造业 PMI 环比平均下降 0.34 个百分点，与疫情前的春节效应所带来的影响相

比，2024 年 2 月制造业 PMI 环比下降的幅度更小。其中，从需求端看，2 月新订单指数为

49.0%，较前月持平，但连续 5 个月收缩，需求端仍然偏弱。企业调查显示，反映市场需求

不足的制造业企业比重超过 61%，较 1 月份有所升高，表明制造业企业对市场需求不足的感

受仍比较强烈。从生产端看，春节期间企业员工返乡增多，影响企业生产经营，2 月生产指

数较上月回落 1.5 个百分点至 49.8%，在连续 8 个月扩张后回到荣枯线下，生产指数仅超过

新订单指数 0.8 个百分点。从企业预期来看，虽然企业生产经营受到季节性因素影响，但企

业预期有所回升，2 月生产经营活动预期指数录得 54.2%，较上月升高 0.2 个百分点。从就

业情况看，2月从业人员指数较上月回落 0.1 个百分点至 47.5%。总体来看，2024 年 2 月，

春节因素导致制造业景气度短暂下滑，生产端受到影响更大，需求端依然较弱。2 月以来，

国内政策力度不减，央行降准 0.5 个百分点，5 年期 LPR 也下调 25 个基点，还提出了新一

轮设备更新和以旧换新政策，有助于促进国内消费和投资，预计在春节效应减弱之后，制造

业景气度有望逐渐回升。  

从进出口情况来看，新出口订单指数和进口指数均回落。新出口订单指数和进口指数分

别为 46.3%和 46.4%，分别较前值回落 0.9 和 0.3 个百分点，新出口订单指数转为低于进口

指数 0.1 个百分点。春节假期因素对进出口均有影响，但出口下滑更多，主要是因为 2 月份

外需有所收紧。2 月欧元区制造业 PMI继续下行至 46.1%，日本也下行至 47.2%，但美国制

造业 PMI则回升至 51.5%。短期来看，由于高利率持续作用于经济，海外需求可能震荡偏弱

运行，我国出口可能仍受到一定影响，而扩内需政策下进口或有所支撑。 

三大行业景气度回落，高耗能行业 PMI 有所回升。从重点行业看，2 月高技术制造业、

装备制造业和消费品制造业 PMI 均较上月有所下滑，分别回落 0.3、0.6 和 0.1 个百分点至

50.8%、49.5%和 50.0%，装备制造业再次回到收缩区间，或主要受到春节停工以及外需收

缩的影响，而高耗能行业 PMI为 47.9%，比上月上升 0.3 个百分点，景气有所回升，可能是

由国际油价上涨带动，以及国内扩内需政策支撑。其中，食品及酒饮料精制茶、医药、有色

金属冶炼及压延加工、电气机械器材等行业两个指数均连续两个月位于临界点以上，化学纤

维及橡胶塑料制品、黑色金属冶炼及压延加工等行业两个指数均位于临界点以下。预期方面，

木材加工及家具、汽车、铁路船舶航空航天设备、电气机械器材等行业生产经营活动预期指

数均位于 58.0%以上较高景气区间。2 月 29 日，中共中央政治局指出要大力推进现代化产

业体系建设，加快发展新质生产力，预计新动能行业在政策支持下有望加快发展，消费品制

造业景气度可能在节后季节性回落，但消费品以旧换新以及消费券等政策有望形成支撑。 
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图 1：2 月新订单指数平稳、生产指数回落  图 2：新出口订单指数、进口指数回落  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 不同规模企业景气度分化，小型企业预期改善 

分企业规模看，中型企业景气度回升，小型企业景气度走低，大型企业持平。2024 年 2

月，中型企业 PMI为 49.1%，较上月回升 0.2 个百分点，而小型企业景气度下滑 0.8 个百分

点至 46.4%，大型企业 PMI 持平于上月为 50.4%。具体来看，不同规模企业生产端景气度

均回落，但需求端来看，中型企业有所改善。2 月，大、中、小型企业生产指数较上月分别

回落 1.1、2.8 和 0.6 个百分点至 51.2%、49.6%和 47.2%，而大、小型企业新订单指数回落

0.2 和 2.6 个百分点至 51.3%和 43.8%，小型企业新订单指数录得 2022 年 12 月以来的最低

值，中型企业新订单指数回升 2.4 个百分点至 49.4%。进出口方面，大型企业和中小型企业

进出口指数走势分化，其中，大型企业出口指数回升，中、小型企业出口指数下降，大型企

业进口指数回落，中、小型企业进口指数上升。具体来看，2 月，大型企业新出口订单指数

较上月升高 1.4 个百分点至 49.1%，而中、小型企业新出口订单指数回落 3.0 和 7.1 个百分

点至 44.3%和 37.5%，小型企业新出口订单指数为 2022 年 4 月以来的最低水平，大型企业

进口指数下降 1.4 个百分点至 47.1%，中、小型企业进口指数则回升 2.3 和 0.3 个百分点至

45.4%和 44.6%。总体来看，2 月，大中小型企业景气度表现分化明显，生产端均季节性走

弱，但从需求端的边际变化来看，大型企业外需好于内需，中型和小型企业内需好于外需。 

小型企业预期指数明显回升，大、中型企业预期下降。大、中型企业的从业人员指数分

别回升 0.1 和 0.1 个百分点至 47.8%和 47.2%，而小型企业从业人员指数回落 1.0 个点至

47.2%，小型企业招工意愿下滑更多。但小型企业预期明显改善，重新开始扩张，大、中型

企业预期下滑。大、中型企业的生产经营活动预期指数下降 0.6 和 3.5 个百分点至 54.8%和

53.2%，小型企业预期指数重新回到临界线上，大幅上升 6.8 个百分点至 54.3%。 
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图 3：大、中型企业 PMI 回升，小型企业 PMI 下降  图 4：大型企业新出口订单指数上升，中、小型企业回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 出厂价格指数回升，两个库存指数均走低 

原材料购进价格指数连续两个月走低，出厂价格指数回升。2024 年 2 月，假期因素导

致企业生产经营活动放缓，采购量指数较上月回落 1.2 个百分点至 48.0%。国际大宗商品价

格略有上行，主要原材料购进价格指数虽然回落 0.3 个百分点至 50.1%，连续两个月走低，

但仍处于扩张态势；市场需求有所改善，出厂价格指数升高 1.1 个百分点至 48.1%，连续 5

个月位于临界线下，低于原材料购进价格指数 2 个百分点，差距有所收敛。分行业来看，基

础原材料行业和高技术制造业的出厂价格指数均较上月上升 2 个百分点左右，消费品制造业

出厂价格指数较上月上升接近 1 个百分点，装备制造业出厂价格指数与上月持平。近期，由

于中东地缘政治紧张加剧给油价提供上行的动力，但全球需求前景放缓基调不变，国际油价

受到一定压制，后续预计国际原油价格短期在地缘政治、低库存、经济前景低迷等多重因素

下震荡偏强。两会召开之后，预计部分工业品价格有望受到国内扩内需政策的支撑。  

从不同规模企业来看，大、中型企业主要原材料购进价格指数分别较上月回落 1.1 和 0.2

个百分点至 49.2%和 50.9%，大型企业主要原材料购进价格指数在连续 7 个月扩张后回落至

收缩区间，小型企业主要原材料购进价格指数上升 1.4 个百分点至 51.1%，结束连续两个月

的收缩态势。不同规模企业的出厂价格指数均有所回升，大、中、小型企业出厂价格指数分

别升高 1.9、0.1 和 1.2 个百分点至 48.8%、47.8%和 47.1%，中型企业出厂价格指数连续两

个月回升。总的来看，不同规模企业原材料购进价格指数走势分化，但出厂价格指数均上升，

其中小型企业的成本压力依然较大。2 月，BCI 企业销售、总成本前瞻指数走高，分别上升

3.19 和 1.06 个点至 64.08 和 67.47，而利润前瞻指数下降 2.54 个点至 50.21。 

供应商配送时间指数下降，企业两个库存指数走低。2月供应商配送时间指数为 48.8%，

较上月回落 2.0 个百分点，连续扩张一年之后重新回落至收缩区间，物流配送时间放缓，但

可能是受到部分地区冻雨的天气影响。库存方面，2 月，产成品库存指数为 47.9%，较上月

下降 1.5 个百分点，或主要由于春节期间企业生产减少，企业被动去库存，原材料库存指数

为 47.4%，较上月下滑 0.2 个百分点，连续 5 个月走低，由于需求仍然偏弱，企业补库备货

的意愿较低。如果根据领先指标 M1 和 PPI的指引，且 2 月制造业 PMI（49.1%）仍在收缩

区间，2024 年上半年国内可能仍将呈现库存低位震荡的状态。 
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图 5：主要原材料购进价格下降、出厂价格指数回升  图 6：供应商配送时间指数、企业利润前瞻指数下降 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 非制造业 PMI：服务业、建筑业景气度走势分化 

服务业景气度回升，与超预期的假期数据较吻合。2024 年 2 月，非制造业商务活动指

数为 51.4%，比上月回升 0.7 个百分点，连续 3 个月回升。其中，新订单指数为 46.8%，下

滑 0.8 个百分点，仍在荣枯线以下，非制造业市场需求收缩明显；而新出口订单指数回升 2.1

个点至 47.3%；投入品价格指数较上月升高 1 个百分点至 50.6%，销售价格指数比上月下降

0.4 个百分点至 48.5%；业务活动预期指数较上月回落 2 个百分点至 57.7%，仍处于较高景

气区间。2 月，服务业商务活动指数为 51.0%，比上月上升 0.9 个百分点，连续两个月走高。

从行业看，受春节假日等因素带动，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、铁路运输、道路运输、餐饮、生态保护及公共设施管理等行业商务活动指数位于

53.0%以上；航空运输、货币金融服务、文化体育娱乐等行业商务活动指数位于 60.0%以上

高位景气区间，业务总量增长较快；房地产、居民服务等行业商务活动指数继续低于临界点，

景气水平较低。其他指标方面，服务业新订单指数为 46.7%，比上月回落 1.0 个百分点，需

求偏弱；就业情况有所好转，服务业从业人员指数为 46.9%，比上月回升 0.5 个百分点；从

价格上看，服务业销售价格指数为 48.4%，比上月回落 0.3 个百分点，投入品价格指数升高

1.2 个百分点至 50.4%，回到扩张区间。总体来看，疫情影响消退，2024 年春节居民返乡和

文旅消费增多，带动服务业景气度回升，春节效应消退后服务业景气度或将有所回落。 

建筑业景气度季节性下降，业务活动预期指数回落较多。2024 年 2 月，建筑业商务活

动指数为 53.5%，比上月下降 0.4 个百分点，连续两个月下降，主要受春节假期及低温雨雪

天气等因素影响。分项指标看，建筑业需求有所回升，建筑业新订单指数为 47.3%，比上月

升高 0.6 个百分点；从用工上看，就业情况受农民工返乡影响较大，建筑业从业人员指数为

47.6%，比上月下降 2.5 个百分点，低于荣枯线；从价格上看，建筑业企业成本压力有所上

升，建筑业投入品价格持平于上月为 52%、销售价格则下降 1.5 个百分点至 48.9%，连续两

个月下降且再度回到收缩区间；从预期上看，建筑业业务活动预期指数为 55.7%，比上月下

降 6.2 个百分点，或主要因前期增发国债抬高基数，加之部分地区债务压力仍然较大，部分

地区基建项目暂缓施工。春节之后，石油沥青开工率有所回升，然而回升的速率偏慢。据百

年建筑调研显示，2 月 21 日-2 月 27 日，百年建筑调研全国 10094 个工地开复工率 39.9%，

农历同比增加 1.5 个百分点，而劳务上工率仅 38.1%，农历同比下降 5.2 个百分点。房地产
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方面，2 月 29 日，住房和城乡建设部、金融监管总局联合召开城市房地产融资协调机制工

作视频调度会议，房企融资环境有望逐渐改善，五年期 LPR 下调也有助于提振房地产销售

信心；基建方面，尽管地方债务约束依然较大，但节后将逐渐进入到“金三银四”旺季，且

稳增长压力下期待后续中央财政发力加持，预计建筑业景气度有望逐渐恢复。 

图 7：服务业 PMI 指数上升、建筑业 PMI 指数下降  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：PMI 情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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商务活动 

新订单 

投入品价格 

销售价格 

从业人员 

业务活动预期 

新出口订单 

在手订单 

存货 

供应商配送时间 

2024年1月 2024年2月 

% 

指标 2022-8 2022-9 2022-10 2022-11 2022-12 2023-1 2023-2 2023-3 2023-4 2023-5 2023-6 2023-7 2023-8 2023-9 2023-10 2023-11 2023-12 2024-1 2024-2

中采制造业PMI

PMI总指数 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5 49.4 49.0 49.2 49.1

生产量 49.8 51.5 49.6 47.8 44.6 49.8 56.7 54.6 50.2 49.6 50.3 50.2 51.9 52.7 50.9 50.7 50.2 51.3 49.8

雇员 48.9 49.0 48.3 47.4 44.8 47.7 50.2 49.7 48.8 48.4 48.2 48.1 48.0 48.1 48.0 48.1 47.9 47.6 47.5

新订单 49.2 49.8 48.1 46.4 43.9 50.9 54.1 53.6 48.8 48.3 48.6 49.5 50.2 50.5 49.5 49.4 48.7 49.0 49.0

出口订单 48.1 47.0 47.6 46.7 44.2 46.1 52.4 50.4 47.6 47.2 46.4 46.3 46.7 47.8 46.8 46.3 45.8 47.2 46.3

现有订货 43.1 44.1 43.9 43.4 43.1 44.5 49.3 48.9 46.8 46.1 45.2 45.4 45.9 45.3 44.2 44.4 44.5 44.3 43.5

产成品库存 45.2 47.3 48.0 48.1 46.6 47.2 50.6 49.5 49.4 48.9 46.1 46.3 47.2 46.7 48.5 48.2 47.8 49.4 47.9

原材料库存 48.0 47.6 47.7 46.7 47.1 49.6 49.8 48.3 47.9 47.6 47.4 48.2 48.4 48.5 48.2 48.0 47.7 47.6 47.4

采购量 49.2 50.2 49.3 47.1 44.9 50.4 53.5 53.5 49.1 49.0 48.9 49.5 50.5 50.7 49.8 49.6 49.0 49.2 48.0

购进价格 44.3 51.3 53.3 50.7 51.6 52.2 54.4 50.9 46.4 40.8 45.0 52.4 56.5 59.4 52.6 50.7 51.5 50.4 50.1

供应商配送时间 49.5 48.7 47.1 46.7 40.1 47.6 52.0 50.8 50.3 50.5 50.4 50.5 51.6 50.8 50.2 50.3 50.3 50.8 48.8

进口 47.8 48.1 47.9 47.1 43.7 46.7 51.3 50.9 48.9 48.6 47.0 46.8 48.9 47.6 47.5 47.3 46.4 46.7 46.4

中采服务业PMI 51.9 48.9 47.0 45.1 39.4 54.0 55.6 56.9 55.1 53.8 52.8 51.5 50.5 50.9 50.1 49.3 49.3 50.1 51.0

中采建筑业PMI 56.5 60.2 58.2 55.4 54.4 56.4 60.2 65.6 63.9 58.2 55.7 51.2 53.8 56.2 53.5 55.0 56.9 53.9 53.5

综合PMI产出指数 51.7 50.9 49.0 47.1 42.6 52.9 56.4 57.0 54.4 52.9 52.3 51.1 51.3 52.0 50.7 50.4 50.3 50.9 50.9

非制造业商务活动指数 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6 54.4 56.3 58.2 56.4 54.5 53.2 51.5 51.0 51.7 50.6 50.2 50.4 50.7 51.4

财新制造业PMI 49.5 48.1 49.2 49.4 49.0 49.2 51.6 50.0 49.5 50.9 50.5 49.2 51.0 50.6 49.5 50.7 50.8 50.8 50.9
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龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


