
  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com1 

 

证券研究报告 

宏观研究 

[Table_ReportType] 
专题报告 

 

[Table_Author] 解运亮   宏观首席分析师 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮 箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

麦麟玥   宏观分析师 

执业编号：S1500524070002 

邮 箱：mailinyue@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

信达证券股份有限公司 

CINDASECURITIESCO.,LTD 

北京市西城区宣武门西大街甲127号金隅 

大厦B座 

邮编：100031 

 [Table_Title] 
一个重要变化是基建活动预期升温 
 

[Table_ReportDate] 2026 年 3月 5日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 制造业 PMI低于预期系新订单影响。制造业 PMI的主要拖累在于生产端，

但其回落与季节性规律有关。从历史规律来看，春节月过后，制造业生产

景气度往往会重新反弹。我们认为，2月订单端外需疲软程度显著高于内

需，制造业 PMI不及预期或源于市场低估了外需订单的变化。我们认为，

春节月的海外新订单需求回落暂时性扰动，并非外需持续性回落。IEEPA

关税由 122条款关税替代后，出口订单仍有利好窗口，春节月后制造业新

出口订单或将迎来修复。 

➢ 非制造业的重要变化是基建活动预期升温。房屋建筑业和土木工程建筑

业景气水平均较 1 月份有不同程度的下降，但建筑业活动预期指数重返

临界点以上，土木工程建筑业业务活动预期更升至 54%以上。今年反内卷

政策对制造业投资或有压制，叠加地产投资修复节奏偏缓，投资端若要切

实成为实体经济的重要支撑发力点，亟需充分发挥基建投资的逆周期调

节作用，后续需重点跟踪节后基建项目的落地节奏与施工推进进度。 

➢ 地缘局势冲突持续阶段，短期内更利好资源品而非科技。地缘事件频发

下，通胀预期升温，海外市场也不断推迟对美联储降息时点的预期。2月

中旬，海外市场预期美国将 6月、9月降息，直至 3月 3日，该预期进一

步推迟至 7月和 12月。相比于科技，通胀预期上行和流动性预期收紧的

这种组合更有利于资源品。A股方面，当前海外地缘与市场环境波动有所

加大，不过我们判断，伊朗局势对 A股市场的冲击更多体现在短期。 

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期，关税摩擦超预期升

级，地缘局势升级等。 
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一、制造业 PMI 低于预期系新订单影响 

制造业 PMI的主要拖累在于生产端，但其回落与季节性规律有关。2 月制造业 PMI为 49%，较 1 月份下降 0.3

个百分点。生产 PMI下降 1个百分点，新订单 PMI下降 0.6个百分点，可见 2月制造业 PMI的主要拖累在于生

产端，背后更多与季节性规律有关。以往春节落在 2月的年份里，企业停工、员工返乡下，制造业生产景气度往

往回落。今年春节假期有所延长，有效工作日减少，企业生产活动受到影响，制造业生产景气度也出现类似下降。

从历史规律来看，春节月过后，制造业生产景气度往往会重新反弹。 

制造业 PMI 比市场预期还弱，可能主要来自需求端，尤其是海外订单。与生产不同的是，新订单不仅反映国内

的订单需求，也反映了国外的订单需求，有国内外因素的共同作用，因此季节性不及生产端显著。但 2月新出口

订单仅仅录得 45%，这是 2025年 4月以来最低水平。不仅如此，新出口订单的回落幅度也是往年同期最大。我

们认为，2月订单端外需疲软程度显著高于内需，制造业 PMI不及预期或源于市场低估了外需订单的变化。 

图 1：制造业景气度水平回落 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：生产端和需求端的景气度双双回落 

 

资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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我们认为，春节月的海外新订单需求回落暂时性扰动，并非外需持续性回落。2025年 4月，特朗普政府启动对

等关税时，中国制造业新出口订单 PMI降至 44.7%。今年 2月，新出口订单 PMI则回落至 45%。二者表现都偏

弱，但从背后的因素来看，我们认为这一订单回落可能偏短期。一是今年春节假期延长，有效工作日仅 16 天，

企业有效排单时间被压缩。二是中国多个贸易伙伴制造业景气度仍在扩张区间，未显现外需持续性回落的信号。

2月欧元区制造业 PMI从 49.5%上升至 50.8%，是自去年 8月以来首次进入扩张区间；2月 ASEAN制造业 PMI

也从 52.8%上升至 53.8%。 

IEEPA 关税由 122条款关税替代后，出口订单仍有利好窗口，春节月后制造业新出口订单或将迎来修复。当地

时间 2月 20日，美国联邦最高法院以 6：3的投票结果裁定特朗普政府的 IEEPA关税无效。裁决公布后，特朗

普政府已迅速采取行动，援引《1974年贸易法》第 122条加征 10%的全球临时关税，该关税于 2月 24日正式

生效，成为替代 IEEPA 关税的方案。在此期间，构成出口的阶段性利好窗口，春节月过后，制造业新出口订单

有望迎来修复。 

图 3：新出口订单 PMI表现为 2025年 4月以来新低 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 4：2月仅消费品行业 PMI回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、基建活动预期升温 

2月非制造业的景气度虽然回升，但其回升幅度也弱于预期。春节假期影响下，建筑业和服务业景气度分化。 

节日消费效应提振下，服务业景气度小幅提升。今年 2 月，服务业景气度为 49.7%，较 1 月份上升 0.2 个百分

点，这与春节假期出游人次和出游总消费创历年新高相呼应。居民出行意愿提升，航空运输业景气度上升；居民

购物意愿带动下，零售业景气度在 52%以上；居民假期聚餐和休闲意愿提升下，餐饮业和文体娱乐业的景气度

也有明显上升。 

建筑业景气度淡季下滑，但基建活动预期升温。受春节假期员工返乡、施工暂停等因素的影响，建筑业的 PMI降

至 48.2%。行业上，房屋建筑业和土木工程建筑业景气水平均较 1月份有不同程度的下降。但建筑业业务活动预

期指数为 50.9%，高于前值 1.1 个百分点，重返临界点以上。其中，土木工程建筑业业务活动预期升至 54%以

上，这反映出土木工程建筑企业对节后基建活动的乐观预期升温。 

今年年内反内卷政策延续对制造业投资或有压制，叠加地产投资修复节奏偏缓，投资端若要切实成为实体经济

的重要支撑发力点，亟需充分发挥基建投资的逆周期调节作用，后续需重点跟踪节后基建项目的落地节奏与施

工推进进度。 
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图 5：建筑业景气度淡季回落 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

从价格端来看，地缘局势冲突带来的价格影响尚未充分显现，需持续关注价格变化。近期地缘事件频发推升能源

价格，市场对通胀的担忧再度升温。然而，制造业原材料购进价格指数与出厂价格指数显示，地缘冲突的价格传

导效应尚未纳入 2 月数据。今年物价层面的核心变化之一，在于 PPI 有望迎来转正拐点，因此后续需持续跟踪

两大价格指标的边际变化。 

地缘局势冲突持续阶段，短期内更利好资源品而非科技。地缘事件频发期间，通胀预期升温，海外市场也不断推

迟对美联储降息时点的预期。2 月中旬，海外市场预期美国将 6 月、9月降息。3月 1日，海外市场对美国降息

时点的预期推迟至 7 月、10 月，直至 3 月 3 日，该预期进一步推迟至 7 月和 12 月。相比于科技，通胀预期上

行和流动性预期收紧的这种组合更有利于资源品。 

A 股方面，当前海外地缘与市场环境波动有所加大，不过我们判断，伊朗局势对 A 股市场的冲击更多体现在短

期，我们依旧维持 A股以震荡和结构性机会为主的结论。 

图 6：持续跟踪两大价格指标的边际变化 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 7：价格端指标相对变化不大 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期，关税摩擦超预期升级，地缘局势升级等。 
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