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事件 

中国物流与采购联合会 3月 1日发布调查数据，2月份全国制造业采购经理指

数为（PMI）为 52.0%，低于上月 3.8 个百分点。同日，汇丰集团发布数据，

2月份汇丰中国制造业采购经理人指数为 55.8%，低于上月 1.6 个百分点。 

研究结论 

 虽然官方指数与汇丰指数都出现回落，但二者显示的前景却有所差异。

从理论上讲，2月份两个指数都高于 50%的分界线，表明短期内经济仍会

保持扩张态势。不过，官方指数 52.0%的水平不但与上月相比下降幅度

大，而且明显低于 08 年上半年以前绝大多数月份的水平；而汇丰指数与

上月相比回落幅度小，而且处于有调查记录以来的第三高位水平。而从出

口订单指数看，官方指数为 50.3%，比上月下降 2.9 个百分点并接近 50%

的分界线；而汇丰指数比上月轻微上升,再创近 5 年来的新高。因此，如

果从官方指数看，未来出口环比增长前景并不乐观，总体经济环比增长步

伐也会明显放缓；但汇丰指数则表明，出口环比增长步伐仍可能加快，总

体经济环比增速虽可能回落，但依然保持高的水平。 

 我们认为，汇丰指数对出口及民营经济的预示作用更强一些，出口及总

体经济增长可能会好于从官方指数作出的推论。官方指数与汇丰指数特

别是二者的出口订单指数间的背离现象已持续了几个月，我们在分析前几

个月数据时就指出，两个指数之间变动方向的不一致，可能反映了二者在

采样方面的不同，即物流与采购联合会的采样倾向于国有大企业，而汇丰

的采样倾向于中小企业。由于沿海中小企业订单增长与出口更为密切，因

此在出口复苏有所加快的背景下，汇丰指数的变化就更乐观一些，同时也

表明汇丰的出口订单指数对出口的预示作用可能更强一些，过去几个月的

事实也表明这一点。对于出口，我们坚持原来的看法，即在海外经济继续

复苏的大背景下，中国 10 年的出口会有比较好的增长，进而总体经济也

会保持一个较高的增长。 

 原材料购进价格指数回落，预示着 PPI 环比上涨的压力有所减轻。2 月份

物流与采购联合会的购进价格指数为 61.1%，低于上月 7.4 个百分点，

表明制造业主要原材料购进价格呈上涨趋势，但涨势放缓；而汇丰的产品

出厂价格指数也明显回落，这可能预示着 PPI 环比上涨的压力有所减轻。 
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宏观经济数据点评   不同指数显示的前景有所差异

图 1  中国物流与采购联合会 PMI 指数（总体指数与生产）                      单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 2  中国物流与采购联合会 PMI 指数（订单）                                  单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 3  中国物流与采购联合会 PMI 指数（库存与原材料购进价格）                  单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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宏观经济数据点评   不同指数显示的前景有所差异

 

图 4  汇丰银行中国 PMI 指数变动                                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 
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分析师承诺 
闫伟、冯玉明、高义：宏观经济研究员 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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