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中国物流与采购联合会(CFLP)3 月 4 日发布报告显示，2 月份中国制造业采购经

理指数(PMI)为 49.0%，比上月上升 3.7 个百分点。2 月中国非制造业商务活动指数

为 41.9%,比上月下降 9.1 个百分点，比去年同期下降 5.0 个百分点。 

点评：政府刺激经济的政策逐步显现效果，生产出现回升态势，服务业经济受节日因素影响

回落但市场预期向好，总体经济形势出现积极变化，初步显露好转迹象。“两会”后政府应继续

采取强有力的措施，确保经济向平稳持续的方向发展。 

 

（一）数据特点 

据中国物流与采购联合会最新发布，2 月份中国制造业采购经理指数(PMI)为 49.0%，比上月上升 3.7 个百

分点。从该指数来看，虽然继续处在 50%以下，但自去年 11 月份创 38.8 的低点以来，连续 3 个月呈回升态势，

目前已经上升了 10 个百分点。从分项指标来看，呈现普遍回升态势，升幅多在 3 个百分点以上，尤其以生产指

数、新订单指数、新出口订单指数、积压订单指数、采购量指数、进购进价格指数升势最为显著，升幅超过 5

个百分点，新订单指数、生产指数已回升到 50%临界点以上。 

  作为一个经济先行指标，PMI 若低于 50%即意味着制造业萎缩，反之则意味着扩张。2 月份 PMI 指数及各

分项指数全面回升，显示制造业活动虽然仍在萎缩，但较 2008 年底时已有明显缓和。从 PMI 来看，国内需求有

所启动；出口下滑势头已经受到遏止，向稳中有升方向发展；工业生产正在加快；就业率呈缓慢上升；中西部地

区经济正在加快复苏；部分行业如机电行业景气上升。结合其他一些统计数据，如信贷快速增长、货币供应量增

速加快、发电量恢复为正增长等，均显示出目前中国经济发展形势已出现积极变化，各项政策效果正在显现。在

过去几个月以来，中国推出了一系列的经济刺激政策，包括积极的财政政策和适度宽松的货币政策、四万亿投资

方案、出口退税调整、十大产业振兴规划等，当前经济形势中已出现明显的积极信号，初步显现企稳回升的迹象，

确实令人鼓舞。 

从各分项指数来看，值得特别关注的有四点： 

（1）新订单指数继续上升。本月新订单指数比上月上升 5.4 个百分点，自去年 11 月份以来，该指数已连

续三月上升，并且升幅较大，均达到 5 个百分点以上。目前该指数站到 50%临界点以上，达到 50.4%。分行业来

看，20 个行业中，交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、化学原料及化学制品制造业等 8 个行业高于

50%，尤其以交通运输设备制造业为最高，达到 74.2%；有色金属冶炼及压延加工业、通信设备计算机及其他电

子设备制造业、石油加工及炼焦业等 12 个行业低于 50%，尤其以木材加工及家具制造业为最低，不足 20%。 
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（2）新出口订单指数强劲反弹。本月该指数比上月上升 9.7 个百分点，达到 43.4%，这是自去年 9 月份以

来最为明显的一次上升。但分行业来看，绝大多数行业仍处在 50%以下。20 个行业中，只有电气机械及器材制

造业、交通运输设备制造业、石油加工及炼焦业、饮料制造业 4 个行业高于 50%，在 53.5%-57.5%之间；其余

16 个行业均低于 50%，尤其以有色金属冶炼及压延加工业为最低，不足 30%。 

（3）生产指数明显上升。本月该指数比上月上升 5.7 个百分点，升幅为近年来最大的一次。由于升势显著，

该指数已走出低位运行区间，上升到 51.2%，为 PMI 各项指数中表现最为突出的一个。20 个行业中，有 10 个行

业高于 50%，尤其以交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、通用设备制造业为最高，达到 60%以上，

其中交通运输设备制造业达到 72.5%。目前，石油加工及炼焦业、造纸印刷及文教体育用品制造业、饮料制造业

等 10 个行业仍然低于 50%，尤其以烟草制品业、木材加工及家具制造业为最低，不足 30%。生产指数回升带动

采购量指数明显上扬，本月采购量比上月上升 5.2 个百分点，达到 49.5%。分行业来看，20 个行业中，有 9 个

行业高于 50%，尤其以电气机械及器材制造业、交通运输设备制造业为最高，均达到 60%以上。目前，石油加

工及炼焦业、医药制造业、食品加工及制造业等 11 个行业仍然低于 50%，尤其以金属制品业、木材加工及家具

制造业为最低，不足 30%。 

（4）从业人员指数明显回升，但依然处在 50%以下。本月从业人员指数为 46.1%，比上月上升 3.1 个百分

点。在国际经济危机背景下，中国经济明显减速，特别是出口类中小企业的陷入困境致使大批民工推动工作，出

现指返乡潮，610 万高校毕业生和约 2000 万农民工的就业问题已成为当前中国面临的严重社会问题。从业人员

指数自去年 9 月份以来，首次出现明显上升，该指数上升反映出企业经济活动趋向活跃，让我们看到了就业改善

的一丝丝曙光。 

  

 数据来源:Wind资讯，宏源证券
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图 1    PMI 指数走势（200501-200902） 

 

同时，中国物流与采购联合会也发布了 2009 年 2 月中国非制造业采购经理指数（PMI）商务活动状况指数

为 41.9%。由于非制造业没有综合指数，通常以商务活动状况指数来反映非制造业经济总体变化及生产服务供给

状况，该指标自 2008 年 11 月份起，连续两个月低于 50%以下。2009 年 1 月因两节同月相遇，商务活动状况指
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数上升至 50%以上。2 月指数呈现回调，与上月相比回落 9.1 个百分点，与去年同期相比回落 5.0 个百分点，该

指数的回落主要是因为消费性服务业大幅回落。从趋势上看，服务业经济受节日因素影响回落较大，但总体市场

预期仍显示经济在逐步好转。一方面，本月商务活动状况指数和新订单指数受前期节日因素的影响，出现较大幅

度回落，市场的商务经营活动和市场需求均出现较大的回落；另一方面，本月经营活动预期指数和从业人员指数

较上月出现回升，可见非制造业目前市场状况与前期相比在继续向好的方向发展。 

（二）前景分析 

从以往数据来看，2 月份（更准确点说是春节后月份）的 PMI 指数多呈上升趋势。因此，此次 2月份的数据

变化也可能受到季节因素影响，从指数本身来看，目前绝大多数指数仍然处在 50%以下，仅新订单指数、生产指

数高于 50%，但能否站稳尚不可断言。结合 2 月份非制造业整体指数体系中除积压订单指数、从业人员指数和经

营活动预期指数外，其余指数较上月均出现回落，且大部分指数均在 50%以下。因此，制造业采购经理指数（PMI

系列指数）回升态势的持续性，还有待进一步观察。 

从全球来看，3 月 4 日发布的摩根大通和研究及供应管理机构联合编纂的全球制造业采购经理人指数(PMI)

在 2 月升至 35.8，相对于 1 月的 35.0，2 月有小幅回升，但该指数依然大大低于荣枯分水岭 50。从分类数据来

看，产出和新订单指数的小幅回升说明全球制造业萎缩的速度开始放缓，而由于衰退压制需求，全球制造业 2

月大举裁员,就业分项指数从 1 月的 36.4 跌至 34.9，为调查开展 11 年以来最低。 

 

资料来源：宏源证券 

从美、日、欧来看，美国和日本出现回升态势，欧元区 2 月份 PMI 指数再次下滑，但指标值均在 40 以下，

大大低于荣枯分界点的 50。美国 PMI 在 12 月创下 32.9 的新低（1981 年以来）后，连续两月呈回升态势，2009

年 1、2 月 PMI 指数分别为 35.6 和 35.8。日本在经历了 2008 年 7 月以来 PMI 持续下挫后，2 月份 PMI 出现企稳

的迹象，由原比 1 月上升 2 个点至 31.6。欧元区则由 1 月份的回升 0.5 个点后再次下滑 0.9 个点至 33.50。 

 

表 1    2009 年 2 月全球制造业 PMI 各分项详细数据 

 2 月 1 月 

全球 PMI   35.8  (+0.8) 35.0 

产出指数   33.4  (+2.7) 30.7 

新订单指数   31.3  (+0.8) 30.1 

投入物价指数   34.9  (+1.0) 33.9 

就业指数 *   34.9  (-1.5) 36.4 

注：* 值为此项调查开展以来的低点 
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数据来源:Wind资讯，宏源证券
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图 2    美日欧 PMI 走势（200401-200902） 

综上我们认为，针对制造业 PMI 数据全面回升的解读仍需谨慎，尽管目前中国经济形势中已出现趋稳回升

的迹象，政府采取的一系列保增长政策的效果已初见端倪，但经济回暖趋势的确认还需要实质经济指标的印证。

当前国际经济有可能遭受第二次金融海啸的袭击，应清醒地认识到目前外部环境恶劣程度，以及随时可能生产的

各种不可预测的、突发性不利状况。“两会”正在召开，政府应继续采取强有力的经济刺激措施，改善民生，促

进经济转型与结构升级，一鼓作气，确保经济向平稳持续的方向发展。 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息
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买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 
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减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
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级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 行业评级 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


