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生产活跃度季节性调整，制造业PMI小幅回落1
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需求承压凸显政策加码必要3
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➢ 中国2月制造业PMI指数49.1%，预期49.1%，前值49.2%。
➢ 中国2月非制造业PMI指数51.4%，预期50.7%，前值50.7%。

项目 较前值 2024/2 2024/1 2023/12 2023/11 2023/10 2023/9 2023/8 2023/7 2023/6 2023/5 2023/4 2023/3 2023/2

制造业PMI -0.1 49.1 49.2 49.0 49.4 49.5 50.2 49.7 49.3 49.0 48.8 49.2 51.9 52.6

  生产 -1.5 49.8 51.3 50.2 50.7 50.9 52.7 51.9 50.2 50.3 49.6 50.2 54.6 56.7

  新订单 0.0 49.0 49.0 48.7 49.4 49.5 50.5 50.2 49.5 48.6 48.3 48.8 53.6 54.1

    新出口订单 -0.9 46.3 47.2 45.8 46.3 46.8 47.8 46.7 46.3 46.4 47.2 47.6 50.4 52.4

    进口 -0.3 46.4 46.7 46.4 47.3 47.5 47.6 48.9 46.8 47.0 48.6 48.9 50.9 51.3

  原材料库存 -0.2 47.4 47.6 47.7 48.0 48.2 48.5 48.4 48.2 47.4 47.6 47.9 48.3 49.8

  从业人员 -0.1 47.5 47.6 47.9 48.1 48.0 48.1 48.0 48.1 48.2 48.4 48.8 49.7 50.2

  供应商配送时间 -2.0 48.8 50.8 50.3 50.3 50.2 50.8 51.6 50.5 50.4 50.5 50.3 50.8 52.0

  采购量 -1.2 48.0 49.2 49.0 49.6 49.8 50.7 50.5 49.5 48.9 49.0 49.1 53.5 53.5

  主要原材料购进价格 -0.3 50.1 50.4 51.5 50.7 52.6 59.4 56.5 52.4 45.0 40.8 46.4 50.9 54.4

  出厂价格 1.1 48.1 47.0 47.7 48.2 47.7 53.5 52.0 48.6 43.9 41.6 44.9 48.6 51.2

  产成品库存 -1.5 47.9 49.4 47.8 48.2 48.5 46.7 47.2 46.3 46.1 48.9 49.4 49.5 50.6

  在手订单 -0.8 43.5 44.3 44.5 44.4 44.2 45.3 45.9 45.4 45.2 46.1 46.8 48.9 49.3

  生产经营活动预期 0.2 54.2 54.0 55.9 55.8 55.6 55.5 55.6 55.1 53.4 54.1 54.7 55.5 57.5

非制造业PMI 0.7 51.4 50.7 50.4 50.2 50.6 51.7 51.0 51.5 53.2 54.5 56.4 58.2 56.3

  建筑业 -0.4 53.5 53.9 56.9 55.0 53.5 56.2 53.8 51.2 55.7 58.2 63.9 65.6 60.2

  服务业 0.9 51.0 50.1 49.3 49.3 50.1 50.9 50.5 51.5 52.8 53.8 55.1 56.9 55.6

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 生产活跃度季节性调整，制造业PMI小幅回落

➢ 2月制造业PMI持续处于收缩区间，向下略有调整，相比上月小幅下行0.1个百分点至49.1%，持平于市场预期。多数细分项均有边
际回落，其中春节假期背景下生产指数的季节性调整是本月PMI回落的主因。整体而言PMI数据显示出2月份国内经济承压的情况尚
未出现明显好转。

制造业PMI 制造业PMI分项

数据来源：Wind，太平洋证券研究院数据来源：Wind，太平洋证券研究院

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

4

2
0
2
2
/0

5

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
2
/0

8

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

0

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

2

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

5

2
0
2
3
/0

6

2
0
2
3
/0

7

2
0
2
3
/0

8

2
0
2
3
/0

9

2
0
2
3
/1

0

2
0
2
3
/1

1

2
0
2
3
/1

2

2
0
2
4
/0

1

2
0
2
4
/0

2

PMI%

45

47

49

51

53
生产

新订单

原材料库存供货商配送时间

从业人员

2024-02 2024-01



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告

01 生产活跃度季节性调整，制造业PMI小幅回落

➢ 生产季节性回落，需求维持平稳态势。2月生产指数录得49.8%（前值51.3%），边际转弱且重回荣枯线以下，主要受2月春节假期影响，生产活跃度因工
人返乡过年有所下行，以往春节假期月份也多出现这一季节性调整。与生产相关的其他分项指标也侧面印证本月生产景气回落的情况:一则原材料库存
指数在临界水平以下持续收缩，延续去库存；二则采购量指数同样较上月小幅下行，表明本月企业生产以消耗旧有原材料为主；三则本月从业人员指数
相比上月下降0.1个百分点。需求方面，2月新订单指数与上月持平，均为49%，就其结构而言，新出口订单边际回落相对明显，较前值下行了0.9个百分
点，内需则略有回升，但考虑到本月反映市场需求不足的制造业企业比重超过61%，需求不足的压力依旧存在。具体行业方面，高技术制造业和消费品
制造业需求相对较强。

生产指数 新订单指数

数据来源：Wind，太平洋证券研究院数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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01 生产活跃度季节性调整，制造业PMI小幅回落

➢ 大中型企业表现优于小型企业。2月大型企业PMI持续运行在扩张区间，中型企业较前值也边际上行0.2个百分点。相比而言，小型
企业的边际调整则更为明显，PMI指数仅录得46.4%（前值47.2%），且产需双降，生产指数及新订单指数在收缩区间内进一步下行。

大中小型企业PMI

数据来源：Wind，太平洋证券研究院

大中小型企业PMI边际变化

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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02 服务带动非制造业进一步扩张

➢ 2月非制造业商务活动指数为51.4%，较上月上行0.7个百分点，持续运行在扩张区间，高于市场预期。绝对水平而言，服务业及建
筑业本月均持续扩张，从边际变化上来看，服务业扩张速度进一步加快，是本月非制造业指数的主要贡献项。

非制造业PMI

数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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02 服务带动非制造业进一步扩张

➢ 假期刺激下服务业加快扩张。2月服务业PMI为51%，相比1月份上行0.9个百分点，本月服务业景气的回升主要受到春节假期出行及消费相关
行业扩张的影响。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活动指数超53.0%；航空运输、货币金融服务、文化
体育娱乐等行业位于60.0%以上。

➢ 建筑业因春节及施工进度较慢的影响边际放缓。2月建筑业PMI指数为53.5%，基建拉动之下建筑业指数仍高于临界水平，但扩张速度放缓，
主要受到两方面的影响：一是本月春节假期影响建筑业施工；二是剔除假期影响，今年施工进度本身就偏慢。以农历口径对比近几年节后开
复工率及劳务上工率，今年的数据表现偏弱，相应拖累建筑业景气。

服务业分项 建筑业分项

数据来源：Wind，太平洋证券研究院数据来源：Wind，太平洋证券研究院
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03 需求承压凸显政策加码必要

➢ 2月PMI数据一方面受到春节的短期扰动，另一方面反映既存的需求压力。短期来看随假期对生产经营的影响减弱，制造业PMI或出
现季节性回升。稍长期而言数据整体走势的关键仍在需求侧，此前已超预期下调5年期LPR，同时开展新一轮大规模设备更新和消
费品以旧换新，但考虑到房地产低景气下地产投资压力及地方化债影响下拉动相对有限的基建投资，后续政策仍有加码必要性。
货币政策端降准降息仍有空间，财政端关注“两会”赤字目标情况。
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风险提示：

➢ 政策落地不及预期。
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