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2 月份中国制造业 PMI 为 49%，自 11 月的最低点 38.8%连续第三个月反弹，但仍然处于 50%的收缩线以下。 

 2 月份 PMI 反弹主要原因在于：1、春节后工厂复工：PMI 指数并未消除春节因素，历年春节后首月 PMI 指数比

春节当月平均反弹 3 个百分点（图 1）；2、基建项目的拉动：分行业来看，推动 2 月 PMI 反弹的主力是机械设备，

受益于政府投资计划的陆续启动，通用设备、交通运输设备制造、电气设备的新订单指数分别大幅反弹 25、20.7
以及 8.2 个百分点（图 3）。但钢铁新订单指数大幅下降 12.8 个百分点，显示前期的钢铁行业复苏迹象并不稳固。 

 出口订单指数反弹至 43.4%（1 月份 33.7%），我们认为这一反弹更多是反映了春节后复工的季节性，而非实质好

转。分行业来看，除电气机械、交通运输设备、石油加工及饮料制造业之外，所有行业均低于 50%的收缩线。预

计外需恶化下，出口将继续走弱。 

 库存指数反弹，但需求不振或将引发再次去库存化：原材料库存与产成品库存指数 2 月分别上升 1.7 个百分点和

4.2 个百分点（图 4），但产成品库存回升速度快于原材料，显示下游销售压力依然较大。值得注意的是，近期钢

铁行业的社会库存再次上升并创新高（图 5），并导致钢价走低，这显示下游需求弱于预期，行业可能进入又一

轮去库存化过程。去库存——再库存化——去库存化的循环显示经济并未见底。 

 从业人员指数从 1 月份 43%的历史低点反弹至 46.1%（图 6），更多反映了节后重新招工的季节性因素。我们预计

大量失业农民工以及应届毕业大学生使得就业压力依然艰巨。 

PMI 有所回升符合我们 09 年季度 GDP 环比增速呈倒 V 型走势的判断，即 GDP 环比增速在 08 年 4 季度可能已见底，

近期的财政刺激和准财政刺激（贷款大幅增长）、去库存化接近尾声使得 GDP 环比增速在 1 季度有所回升；伴随财政

刺激作用全面显现，环比增速将在 2 季度进一步强劲反弹。但 4 季度伴随信贷回落和基建刺激作用淡化，而私人部门

需求进一步萎靡，GDP 环比增速可能显著回落，全年环比增速呈“倒 V 型”（图 7）。 

图 1：历年春节后首月 PMI 反弹 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/，中金公司研究部 

 

图 2：新订单与出口订单指数回升 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/，中金公司研究部 
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季节因素和基建投资推动 PMI 反弹 

——09 年 2 月 PMI 数据评论
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图 3：基建投资带动机械设备行业新订单指数显著回升，但钢铁业大幅下降 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/，中金公司研究部 

图 4：原材料与产成品库存指数回升 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/，中金公司研究部 

图 5：钢材经销商库存剧增，创历史最高水平 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图 6：从业人员指数回升 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国物流与采购网 http://www.cflp.org.cn/，中金公司研究部 

图 7：09 年 GDP 同比增速前低后高，环比增速呈倒 V 型 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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