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PMI： 

主要观点： 

 PMI 综合指数连续下降，剔除春节因素经济面临冲高回落压力。本月

PMI 指数连续下降，降幅有所扩大，毫无疑问春节因素是导致与上月相

比下降明显的主要因素， 07 年春节也在 2 月份当月 PMI 指数环比下降，

但剔除春节因素，我们还需要认识到制造业在连续冲高之后，面临着回

调的压力，中国经济或出现环比下滑的趋势，也体现出政策趋紧带来的

调整效果。本期汇丰 PMI 指数也出现了大幅度下跌，两者的吻合说明国

有大中型企业和中小型制造业企业在 1-2 月份所面临的问题相同，即投

资预期的下降和库存压力的提高，未来数月制造业或面临去库存化和需

求放缓的影响，PMI 指数有进一步回落的可能，但会持续维持在 50%的分

界点以上。我们认为经济增长平稳放缓，可能会为政策继续宽松面带来

了机会，尽管本年调结构基调不变，但如果国内经济环比持续下滑，而

国际不确定性因素持续增多，不排除政策在后续有所放松。 

 PMI 生产指数连续回落，工业供给受春节因素影响较大。本月生产指

数继续下滑，低于 50%分界线的行业也有所增多，一方面是 2 月春节效

应，另一方面反映出供给的放缓，随着预期固定资产投资增速的平稳放

缓，生产指数有逐步下滑的倾向。 

 PMI 库存指数稳中回落，去库存化或再次发生。本月产成品库存指数

在连续反弹后，回落明显，产成品下降主要受补库存影响，而原材料库

存仍然维持相对低位，但如果用新订单与产成品库存之比来衡量需求动

力，而用采购量与原材料库存来衡量供给动力，这两个衍生指标继续双

双下滑，而这种表面上的库存变化背后反映出供给高位回落，而需求低

位下降的趋势，或预示未来 PMI 整体继续走弱的趋势。 

项目 2 月 1 月 同期 

里昂证券 PMI 55.80 57.40 45.10  
PMI 总指数 52.00 55.80 49.00  

54.30 60.50 51.20  生产 

53.70 59.90 50.40  新订单 

50.30 53.20 43.40  新出口订单 

47.10 49.90 44.20  积压订单 

47.30 47.30 47.70  产成品库存 

51.90 60.50 49.50  采购量 

49.10 53.40 41.80  进口 

61.10 68.50 46.50  购进价格 

48.10 52.20 45.60  原材料库存 

49.90 50.60 46.10  从业人员 

49.70 51.00 51.30  配送时间 
 
 

 

 

 

 PMI 新出口订单指数有所回落，出口反弹上升的步伐或趋缓。新出口

订单指数本月下降较为明显，预示 2 月份出口反弹增速或有所放缓，主

要是受近期美国就业疲软、消费者信心回落和欧洲债务危机影响，但我

们仍然维持上半年出口确定性复苏预期的判断。 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

  PMI 购进价格指数有所下降，PPI 快速反弹之势或有所遏制。上月购进

价格继续领先 PPI，但本月购进价格大幅度回落，主要原因是近期美元

上涨至大宗商品价格企稳乃至回落，而进口需求的预期放缓导致进口价

格的稳定，我们预计本月 PPI 上升幅度或有所放缓。 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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PMI 综合指数连续下降，剔除春节因素经济面临冲高回落压力 

    2010 年 2 月，中国物流与采购联合会（CFLP）中国制造业采购经理指

数（PMI）为 52.0%，比上月回落 3.8 个百分点。 

汇丰银行的 2月份中国制造业采购经理人指数 PMI（原里昂证券采购经

理人指数）为 55.8，较上月下降了 1.6 个百分点。 

本月 20 个行业中，化纤制造及橡胶塑料制品业、造纸印刷及文教体育

用品制造业、石油加工及炼焦业、木材加工及家具制造业、烟草制品业、

纺织业 6个行业低于 50%，其余 14 个行业均高于 50%。 

图 1：中国制造业指数 PMI                            图 2：历年月度情况 
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季节因素致使调整发生，平稳增长后回调
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数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

    本月 PMI 指数连续下降，降幅有所扩大，毫无疑问春节因素是导致与

上月相比下降明显的主要因素，2007 年春节也在 2 月份当月 PMI 指数也出

现了一定程度降幅，但剔除春节因素，我们还需要认识到制造业在连续冲

高之后，面临着回调的压力，中国经济或出现环比下滑的趋势，也体现出

政策趋紧带来的调整效果。首先，经济结构调整将是影响 PMI 走势的关键

因素，这里包括投资预期的下降，其次信贷约束将逐步影响制造业供需，

特别是资金的紧张程度，因为在经历了 2009 年信贷扩张之后，制造业资金

需求已经被放大。最后，尽管今年上半年出口复苏已经成必然，但单月份

仍然受国际就业市场波动和其他如债务危机等因素的影响。 

本期汇丰 PMI 指数在走势上也已经与联合会 PMI 相同，均出现了较大幅

度的下跌，两者的吻合说明国有大中型企业和中小型制造业企业在 1-2 月

份所面临的问题相同，即投资预期的下降和库存压力的提高，未来数月制

造业或面临去库存化和需求放缓的影响，PMI 指数有进一步回落的可能，但

会持续维持在 50%的分界点以上。我们认为经济增长平稳放缓，可能会为政

策继续宽松面带来了机会，尽管本年调结构基调不变，但如果国内经济环

比持续下滑，而国际不确定性因素持续增多，不排除政策在后续有所放松。 
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PMI 生产指数连续回落，工业供给受春节因素影响较大 

本月生产指数为 54.3%，比上月回落 6.2 个百分点。20 个行业中，化纤

制造及橡胶塑料制品业、医药制造业、造纸印刷及文教体育用品制造业等 8

个行业低于 50%；服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业位于 50%；其余 11 个行

业高于 50%。其中，黑色金属冶炼及压延加工业、专用设备制造业、有色金

属冶炼及压延加工业等 6个行业达到 60%以上。 

图 3：生产指数  

35

40

45

50

55

60

65

70
2
0
0
5
-
0
2

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
0
8

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
0
8

2
0
0
6
-
1
1

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
7
-
1
2

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
8

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
2

5
7
9
11
13
15
17
19
21PMI:生产 工业增加值:当月同比

y = 0.3767x - 6.4989
R2 = 0.3291

 
数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月生产指数继续下滑，低于 50%分界线的行业也有所增多，一方面是

2 月春节效应，另一方面反映出供给的放缓，随着预期固定资产投资增速的

平稳放缓，生产指数有逐步下滑的倾向，而工业增加值增速由于去年底基

数效应，预计表现为高增速，但剔除这个因素或有所平稳回落。 

PMI 新订单指数连续下滑，未来工业需求增速或放缓 

本月新订单指数为 53.7%，比上月回落 6.2 个百分点。分行业来看，20

个行业中，化纤制造及橡胶塑料制品业、石油加工及炼焦业、纺织业等 6

个行业低于 50%，其余 14 个行业均高于 50%，其中有色金属冶炼及压延加

工业、通用设备制造业、专用设备制造业等 7个行业高于 60%。 

图 4：新订单指数 
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数据来源：WIND  山西证券研究所 
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生活消费和生产用制成品指数差异明显，前者低于 50%，后者逼近 70%，

反映生活需求受春节因素影响提前释放下降，而工业生产需求继续提高。 

PMI 库存指数稳中回落，去库存化或再次发生 

本月产成品库存指数为 48.1%，比上月下降了 4.1 个百分点，原材料库

存与上月持平，为 47.3%。 

图 5：中国制造业指数 PMI                            图 6：供给和需求衍生指标 
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数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

本月产成品库存指数在连续反弹后，回落明显，产成品下降主要受补

库存影响，而原材料库存仍然维持相对低位，但如果用新订单与产成品库

存之比来衡量需求动力，而用采购量与原材料库存来衡量供给动力，这两

个衍生指标继续双双下滑，而这种表面上的库存变化背后反映出供给高位

回落，而需求低位下降的趋势，或预示未来 PMI 整体继续走弱的趋势。 

PMI 新出口订单指数有所回落，出口反弹上升的步伐或趋缓 

本月新出口订单指数为 50.3%，比上月回落 2.9 个百分点。20 个行业中，

以通用设备制造业、专用设备制造业为首的 10 个行业高于 50%，为首的 2

个行业达到 60%以上。服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、石油加工及炼焦业、

农副食品加工及食品制造业等 10 个行业低于 50%。 

图 7：新出口订单指数 
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数据来源：Wind  山西证券研究所 



                                                                 中国经济 

新出口订单指数本月下降较为明显，预示 2 月份出口反弹增速或有所放

缓，主要是受近期美国就业疲软、消费者信心回落和欧洲债务危机影响，

但我们仍然维持上半年出口确定性复苏预期的判断，主要依据仍然是国外

库存回补和消费复苏所带动。 

PMI 进口指数回落明显，预计进口反弹增速有所放缓 

本月进口指数为 49.1%，比上月回落 4.3 个百分点。20 个行业中，以

医药制造业、非金属矿物制品业、专用设备制造业为首的 8个行业高于 50%，

为首的 3个行业达到 60%以上。金属制品业等 12 个行业低于 50%。 

图 8：进口指数  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 

本月进口指数回落明显，剔除春节因素，正如我们在上一期所判断，由

于进口受国内固定资产投资影响较大，而投资放缓的预期正在加强，我们

预计进口增速在未来数月升势或有所趋缓。 

PMI 购进价格指数有所下降，PPI 快速反弹之势或有所遏制 

本月购进价格指数为 61.1%，比上月回落 7.4 个百分点。分行业来看，

20 个行业全部高于 50%，其中以化纤制造及橡胶塑料制品业、化学原料及

化学制品制造业、黑色金属冶炼及压延加工业为首的 12 个行业高于 60%。 

图 9：购进价格指数  
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数据来源：Wind  山西证券研究所 
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    上月购进价格继续领先 PPI，但本月购进价格大幅度回落，主要原因是

近期美元上涨至大宗商品价格企稳乃至回落，而进口需求的预期放缓导致

进口价格的稳定，我们预计本月 PPI 上升幅度或有所放缓。 

PMI 从业人员指数降幅趋缓，用工荒或至下月指数明显反弹 

本月从业人员指数为 49.9%，比上月回落 0.7 个百分点。20 个行业中，

交通运输设备制造业、有色金属冶炼及压延加工业、木材加工及家具制造

业等 11 个行业高于 50%；专用设备制造业、烟草制品业、化学原料及化学

制品制造业等 9个行业低于 50%。 

图 10：从业人员指数  
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从业人员指数持续回落一方面受春节因素影响，但另一方面降幅有所

趋缓，在节后全国主要工业发达区域出现的用工荒，尽管成因为薪酬预期

上涨，但也能反映出制造业节后复工就业需求的旺盛，我们预计未来数月

制造业就业形势会有所好转，美国非农就业也望继续好转。 

图 11：世界各国 PMI 指数走势  
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目前主要发达国家 PMI 指数走势平稳，总体涨势趋于缓和，经济步入复

苏后期，我们认为各国未来 PMI 指数走势将有所分化，美国再库存化仍将

继续推动其 PMI 指数上行，而日本、欧盟及英国高位下滑可能性较大。 
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