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2024年 3月 1日   
更正报告：不一样的季节性——2月 PMI点评   

点评报告  

  
制造业 PMI 临界值以下回落，非制造业继续回升。在上个月短暂的

弱回升之后，本月制造业 PMI 再度回落，已连续 5 个月运行在临界值

以下。其中需求表现虽然仍弱但相对平稳，供给的大幅收缩是拖累

PMI 的主要因素，生产指标大幅回落 1.5 个点至收缩区间。受假期影

响，供货商配送时间也被明显拉长，但该指标回落 2个点反而向上拉

动 PMI 约 0.3 个点。其它分项指标多数回落，仅出厂价格和企业经营

预期分别回升 1.1、0.2 个点。非制造业在临界值以上延续回升趋势，

尤其是服务业显著回升 0.9 个点带动非制造业 PMI 表现超预期。 

 1. 不一样的季节性对比 

两组不一样的季节性对比。作为一年中最特别的一个假期，春节当

月经济表现往往呈现同样的规律，受假期影响制造业生产放缓，供给

端收缩，而服务业却受益于此，需求集中释放。今年由于“8+1”的假

期安排，出现史上最长春节假期，同时，正月初一至十五全部落在 2

月内，假期人员返乡对本次 PMI 统计区间内的经济活动冲击被双重放

大。具体从数据来看： 

 

生产 PMI 弱于季节性。近十年（不考虑 2023 年，下同）春节所在月

份生产指标均表现为回落，无一例外，平均回落幅度约 1.0 个点，而

今年回落 1.5 个点明显弱于季节性。对这一特点的解读一方面是超长

假期所致，另一方面需求表现平淡的情况下，生产转弱意味着供给过
剩的压力或可稍微得到释放。 

 

服务业 PMI 强于季节性。2013 年以来春节当月服务业 PMI 平均上升

0.04 个点，而本月超季节性回升 0.9个点。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。对于服务业的高景气

度，春节期间的出游数据也有所体现，文旅部数据显示，今年春节期

间，出游人次、出游花费、以及人均花费均实现大幅增长，超过疫情

前的增长中枢。 

 

 2. 产需差收敛 

内需出现反弹。本月新订单 PMI 持平于上月，而新出口订单 PMI 回落

0.9 个点，从“新订单-新出口订单”的维度来观察内需变化，该指

标在本月结束了前三个月持续的下行趋势，向上反弹约 0.9 个点。但

值得注意的是，需求类指数仍然位于临界值以下，反映需求不足的企
业占比超过 60%，需求的长期低迷也导致了生产端缓慢向其靠拢，前

期持续处于高位的产需差终于有所收敛。 

 

企业生产安排不算积极。在需求相对平稳的背景下，本月生产放缓

带动去库节奏加快，原材料库存和产成品库存分别在临界值以下回落
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固定收益主题报告  
 

0.2、1.5 个点。但同时采购量指标也在临界值以下明显回落 1.2 个

点，虽然一定程度上是受到假期影响，但也部分反映企业对节后的需

求判断以及据此作出的生产安排并不积极。 

 3. 相对乐观的建筑业 

建筑业 PMI 虽有回落但仍然保持扩张。受春节假期和低温雨雪天气

等因素影响，本月建筑业商务活动指数较上月回落 0.4 个点，但仍然

落在扩张区间。同时，新订单指数回升 0.6 个点，有利于节后开工。

此外，反映基础建设投资需求的土木工程建筑业，商务活动指标和新

订单指标较上月均有不同程度回升，均升至 60%以上，显示基建对建

筑业的支撑力度仍然不小。 

 

节后开复工强于去年同期。根据百年建筑网节后开复工调研数据，

截止 2月 27 日（农历正月十八），调研的全国 187 家建筑施工头部企

业、10094 个工地的开复工率达到 39.9%，农历同比增加 1.5 个百分

点，劳务上工率 38.1%，农历同比下降 5.2 个百分点。其中，房地产

项目开复工率 35.7%，环比增加 22.6 个百分点；劳务上工率 37.0%，

环比增加 22.9 个百分点；非房地产项目开复工率 41.5%，环比增加

28.6 个百分点；劳务上工率 38.4%，环比增加 22.4 个百分点。 

 

制造业 PMI 同比延续上月趋势，继续回落至-5.6%。受春节假期影响，

制造业与非制造业景气度明显分化，而节日效应减退，回归到正常的

运转节奏后，更值得关注的是长期维度需求的变化。今年以来，货币

政策总体仍然宽松，1月降准，2月超预期调降 LPR25 个基点，但地
方专项债发行偏慢等因素也对年初的经济热度造成一定拖累，重点关

注 3 月即将到来的重要会议对于经济的边际效应。 

 风险提示：统计口径误差 

 

更正原因：本文是对 3月 1 日 PMI 点评报告的更正，更正了本期 PMI

数据点评对应的时间，将原“标题”中“1月 PMI 数据点评”修正为“2

月 PMI 数据点评”。    
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制造业 PMI 临界值以下回落，非制造业继续回升。在上个月短暂的弱回升之后，本月制造业

PMI 再度回落，已连续 5 个月运行在临界值以下。其中需求表现虽然仍弱但相对平稳，供给

的大幅收缩是拖累 PMI 的主要因素，生产指标大幅回落 1.5 个点至收缩区间。受假期影响，

供货商配送时间也被明显拉长，但该指标回落 2 个点反而向上拉动 PMI约 0.3 个点。其它分

项指标多数回落，仅出厂价格和企业经营预期分别回升 1.1、0.2 个点。非制造业在临界值
以上延续回升趋势，尤其是服务业显著回升 0.9 个点带动非制造业 PMI 表现超预期。 

 

图1.2 月制造业 PMI 回落 0.1 个点至 49.1 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

 

关于本月 PMI 数据，我们提示以下几点： 

 

1.不一样的季节性对比 

 

两组不一样的季节性对比。作为一年中最特别的一个假期，春节当月经济表现往往呈现同样

的规律，受假期影响制造业生产放缓，供给端收缩，而服务业却受益于此，需求集中释放。

今年由于“8+1”的假期安排，出现史上最长春节假期，同时，正月初一至十五全部落在 2 月
内，假期人员返乡对本次 PMI 统计区间内的经济活动冲击被双重放大。具体从数据来看： 

 

生产 PMI 弱于季节性。近十年（不考虑 2023 年，下同）春节所在月份生产指标均表现为回

落，无一例外，平均回落幅度约 1.0 个点，而今年回落 1.5 个点明显弱于季节性。对这一特

点的解读一方面是超长假期所致，另一方面需求表现平淡的情况下，生产转弱意味着供给过
剩的压力或可稍微得到释放。 
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图2.2 月生产弱于季节性 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

服务业 PMI 强于季节性。2013 年以来春节当月服务业 PMI 平均上升 0.04 个点，而本月超季

节性回升 0.9 个点。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。对于服务业的高景气度，春节期间的出游数据也有所体现，文旅部数据

显示，今年春节期间，出游人次、出游花费、以及人均花费均实现大幅增长，超过疫情前的

增长中枢。 

 

图3.2 月服务业 PMI 强于季节性  图4.春节期间出游花费增长超过疫情前增长中枢 

 

 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心  资料来源：文旅部、国投证券研究中心 
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图5.春节期间出游人次增长超过疫情前增长中枢  图6.春节期间人均出游花费增长超过疫情前增长中枢 

 

 

 
资料来源：文旅部、国投证券研究中心  资料来源：文旅部、国投证券研究中心 

 

2.产需差收敛 

 

内需出现反弹。本月新订单 PMI 持平于上月，而新出口订单 PMI 回落 0.9 个点，从“新订单-

新出口订单”的维度来观察内需变化，该指标在本月结束了前三个月持续的下行趋势，向上反

弹约 0.9 个点。但值得注意的是，需求类指数仍然位于临界值以下，反映需求不足的企业占

比超过 60%，需求的长期低迷也导致了生产端缓慢向其靠拢，前期持续处于高位的产需差终
于有所收敛。 

 

图7.产需差于本月出现收敛 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

企业生产安排不算积极。在需求相对平稳的背景下，本月生产放缓带动去库节奏加快，原材

料库存和产成品库存分别在临界值以下回落 0.2、1.5 个点。但同时采购量指标也在临界值

以下明显回落 1.2 个点，虽然一定程度上是受到假期影响，但也部分反映企业对节后的需求

判断以及据此作出的生产安排并不积极。 
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3.相对乐观的建筑业 
 

建筑业 PMI 虽有回落但仍然保持扩张。受春节假期和低温雨雪天气等因素影响，本月建筑业

商务活动指数较上月回落 0.4 个点，但仍然落在扩张区间。同时，新订单指数回升 0.6 个点，

有利于节后开工。此外，反映基础建设投资需求的土木工程建筑业，商务活动指标和新订单
指标较上月均有不同程度回升，均升至 60%以上，显示基建对建筑业的支撑力度仍然不小。 

 

节后开复工强于去年同期。根据百年建筑网节后开复工调研数据，截止 2 月 27 日（农历正

月十八），调研的全国 187 家建筑施工头部企业、10094 个工地的开复工率达到 39.9%，农历

同比增加 1.5 个百分点，劳务上工率 38.1%，农历同比下降 5.2 个百分点。其中，房地产项

目开复工率 35.7%，环比增加 22.6 个百分点；劳务上工率 37.0%，环比增加 22.9 个百分点；

非房地产项目开复工率 41.5%，环比增加 28.6 个百分点；劳务上工率 38.4%，环比增加 22.4
个百分点。 

  

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



固定收益主题报告   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      8 

 

图8.节后开复工强于去年同期  图9.节后第二周人员到岗率暂时落后于往年同期 

 

 

 
资料来源：百年建筑网、国投证券研究中心  资料来源：百年建筑网、国投证券研究中心 

 

制造业 PMI 同比延续上月趋势，继续回落至-5.6%。受春节假期影响，制造业与非制造业景

气度明显分化，而节日效应减退，回归到正常的运转节奏后，更值得关注的是长期维度需求

的变化。今年以来，货币政策总体仍然宽松，1 月降准，2 月超预期调降 LPR 25 个基点，但

地方专项债发行偏慢等因素也对年初的经济热度造成一定拖累，重点关注 3 月即将到来的重
要会议对于经济的边际效应。 

 

图10.PMI 同比继续回落 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
的客户发布。  



固定收益主题报告   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      10 

 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任
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