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外汇月报                                                        2024年 03 月 01日 

 

受季节性因素回落，对汇率压力不减  

                          ——从 2月 PMI 的几个看点看汇率 

 

正文： 

今天，国家统计局公布了 2 月 PMI 数据，2 月制造业 PMI 在收缩区回落，

报 49.1%，前值 49.2%。非制造业 PMI 出现回升，报 50.9%，前值报 50.7 %，综

合产出 PMI2 月持平于 50.9%。 

图 1：月度 PMI 数据 
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数据来源：Wind、银河期货 

一．是什么在推高 PMI？ 

2 月 PMI 较 12 月环比回落 0.2%。分析 2 月 PMI 各个分项对 PMI 环比回升的

边际贡献，生产贡献了-0.73 %，原材料库存和从业人员均分别贡献了-0.04 %。配

送时间贡献了+0.59%，新订单持平。生产方面，在手订单 PMI 在收缩区继续回

研究员：沈忱 

期货从业证号： 

F3053225 

投资咨询资格编号： 

Z0015885 

：shenchen_qh@chinastock.com.cn 

 

 

 

 



 

 2 / 7 

 

金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

落，生产 PMI 的回升依旧艰巨。 

图 2：PMI 分项对 PMI 的边际贡献 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二．从新订单 PM 下降看，出口新订单 PMI 起到什么作用？ 

如下图所示，新订单 PMI 和出口新订单的差值从 1.8%扩大到 2.7%的水平，

其中，在收缩区内新订单 PMI 持平，而出口新订单 PMI 回落，显示出口压力增

大。 

图 3：新订单 PMI 和出口新订单 PMI 及其相互关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，差值从+0.5%转为-0.1，相对于进

口 PMI，出口新订单 PMI 回落更加明显，显示货物贸易顺差可能继续萎缩。 
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图 4：出口新订单 PMI 与进口 PMI 比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三．结构性问题缓解了吗？ 

无论从新订单 PMI 还是从出口新订单 PMI，或者从生产 PMI 等数据看，结

构性问题依旧突出，仅仅大型企业出口新订单 PMI 在收缩区回升，中小企业全

部指标却在收缩区回落，特别是小型企业的出口新订单 PMI 和新订单 PMI 均出

现跳水。值得高度关注。 

图 5：大中小企业新订单 PMI 与出口新订单 PMI 比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四．从库存关系看，上下游关系如何？ 

原材料库存 PMI 回升，而产成品库存 PMI 回落，差值从-1.8%缩小到-0.5％,
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出厂价格有所回升，原材料价格回落，采购量稍有所回落，上游投资意愿疲软。 

图 6：原材料库存 PMI 与产成品库存 PMI 及其关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

 而从新订单 PMI 和产成品 PMI 库存的关系看，产品库存 PMI 回落，新订

单和产成品库存 PMI 的差值从-0.41%回升到 1.1。显示在新订单 PMI 持平的情况

下，企业库存回落。 

 图 7：新订单 PMI 和产成品库存 PMI 及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

五．汇率影响如何？ 

从美国和欧盟的 PMI 数据看，美欧 PMI 差值依旧正向，尽管出现萎缩。从

12 月的 2.7%回落到 1 月的 2.5%。但 2 月欧洲 PMI 从 46.6%回落 46.1%，而美国
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的 Markit PMI 从 50.6 回升到 51.7%，在这个意义上，近期美元指数表现强势也在

情理之中。 

图 8：美元指数与美欧 PMI 之差 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

近期汇率明显偏弱。展望汇率，笔者依旧坚持汇率年度分析报告——《加深

对中国式有管理浮动汇率体系中“管理”二字理解意义重大》一文中的观点，即

汇率受制于近阶段宏观因素影响，汇率缺乏持续上升的基础，尽管受到事件性因

素影响，有脉冲式上冲的可能。 

将要召开的“两会”估计大概率将对宏观经济加大逆周期调节力度，在内部

均衡和外部均衡出现冲突的情况下，以内部均衡为主是常规操作。笔者注意到 5

年 LPR 下降后，有多家银行下调了存款利率，而下调银行存款利率是去年 5 月

汇率跌破 7 元的导火线，而银行下降存款利率的背景是 LPR 的下调有可能导致

已经到历史低位的银行净息差进一步回落。 

在内外均衡出现冲突的背景下，以内部均衡为主的另一个佐证是央行的外汇

占款出现了持续增加，这也将对境内已经偏紧的外汇供求关系继续加大压力。 

但在底线思维下，在加强汇率管理的背景下，7.3 元左右是个政策底部。从
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央行近期通过逆周期因子将中间价固化在 7.10 元一线，极限最低交易价 7.24 元

左右是底线思维下的第一道防线。 

对要达到汇率风险中性的外汇需求企业来讲，汇率的反弹是次购汇和锁汇的

机会，对结汇企业讲，如汇率接近 7.3 元，结汇的收益会增加，但 7.3 元以下的

结汇机会估计不大会存在。当然，从长期看，中国经济向好趋势不变，汇率将因

此而回升。 
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