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     中国物流与采购联合会发布2011年2月中国制造业采购经理人指

数，PMI 总指数为 52.2%，较上月下降 0.7 个百分点。虽然环比略有下

降，但降幅连续 3 月持续降低。 PMI 指数同比回升 0.2 个百分点，总

体指数连续 6 月维持 52%以上位置，显示当前经济仍处平稳增长通道。 

     本轮工业部门的去库存小周期已经基本结束，后期将面临较大的

补库存压力，工业生产将继续向好。但行业间出现的短期结构性不均

衡，将加大经济运行的不稳定性。 

     全球经济的复苏导致对原材料等上游资源需求加大，促使各类商

品价格的普遍上涨。同时中东形势局势动荡，原油价格短期将会维持

高位。但利比亚等国的局势波及范围有限，同时 OPEC 也已做好增产

准备，我们认为能源价格以及国内通胀形势将处于温和的可控范围。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2月制造业PMI指数

制造业 52.2
制造业:新订单 54.3
制造业:生产量 53.8
制造业:从业人员 48.9
制造业:供应商配送时间 48.2
制造业:原材料库存 49.5
制造业:出口订单 50.9
制造业:采购量 54.5
制造业:产成品库存 46.4
制造业:购进价格 70.1
制造业:进口 53.9
制造业:积压订单 46.6

数据来源：中国物流与采购联合会
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中国物流与采购联合会发布2011年2月中国制造业采购经理人指数，

PMI 总指数为 52.2%，较上月下降 0.7 个百分点。虽然环比略有下降，但

降幅连续 3 月持续降低。 PMI 指数同比回升 0.2 个百分点，总体指数连

续 6 月维持 52%以上位置，显示当前经济仍处平稳增长通道。（图 1） 

从各分项指标看，整体呈下降趋势。11 个分项指标中，7 项呈现环比

下降，平均降幅为 1.5 个百分点，其中采购量、原材料库存、产生品库存

和生产量指数有较大幅度下滑；4 项呈现环比上升，平均升幅为 0.5 个百

分点，其中进口及购进价格指数有较大幅度上升。（图 2） 

 

图 1：PMI 指数显示经济仍处平稳增长通道                  图 2. PMI 各分项指标呈现整体下降态势 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所                            数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

一、 总体供需保持平衡 

我们认为，当前经济总体供需仍保持平衡，且呈现出经济复苏的早期

迹象。 

生产量指数 53.8%，连续 3 月出现下降，但降幅缩小。发布数据显示，

钢铁行业生产提速，生产指数超越 70%居各行业之首；装备制造业保持快

速增长，生产指数维持 60%以上。我们认为，宏观经济的复苏将持续推动

上游资源品以及中游资本品的生产加速。同时，由于春节已过，受季节效

应推动明显的饮料、食品、烟草等行业出现明显回落。新订单指数为 54.3%，

虽环比降幅较上月上升 0.1 个百分点，但数据显示，原材料、能源、生产用

制成品等类别的需求有上升趋势，新订单指数回升至 60%以上，亦显示出经济复

苏前期对上游的需求提升。 

从生产量与新订单指数可以看出，由于前期国内紧缩政策、外部环境

不稳定以及春季效应的影响指数均出现连续下降，但指数仍分别处于 54

与 53 的相对高位之上，且呈现出了经济复苏的早期迹象，行业出现结构

性的分化。相信随着外部经济环境，特别是美国就业、消费形式的改善，

中国经济的复苏进程将继续进行。 
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采购经理指数:制造业 (中国) PMI指数百分点变动右

指数 环比变动 指数 环比变动

采购经理指数 -0.7 出口订单 0.2

新订单 -0.6 采购量 -3.2

生产量 -1.5 产成品库存 -1.5

从业人员 -0.1 购进价格 0.8

供应商配送时间 -1.3 进口 0.9

原材料库存 -2.5 积压订单 0.1
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二、 工业生产或将继续向好 

我们判断，本轮工业部门的去库存小周期已经基本结束，后期将面临

较大的补库存压力，工业生产将继续向好。但正如前述，行业间出现的短

期结构性不均衡，将加大经济运行的不稳定性。 

2 月产成品库存指数 46.4%，环比加速下滑。原材料库存 49.5%，环

比经历 12 月与 1 月的连续上升后（1.1 和 1.2），转头大幅下滑 2.5 个百分

点。同时积压订单指数环比出现上升。虽然采购量指数 54.5%较上月大幅

下降 3.2 个百分点，但正如我们在上月 PMI 点评中提到，在 1 月通胀预期

增强的背景之下，生产企业有提前采购的意愿（在当月购进价格指数大幅

冲高之上，采购量仍上升 0.9 个百分点），一定程度上亦导致本月采购量

指数下滑。 

据此，我们认为前期库存已基本消化，去库存最快的阶段已经过去，

新一轮补库存的启动可能在 2 至 3 个月内开始。 

 

三、 通胀温和可控 

1 月购进价格指数为 70.1%，环比上升 0.8 个百分点，在去年底行政

性指令调控后，连续两月延续上升态势。但与前期通胀略有不同，近期主

要是各类原材料及商品价格快速上涨带来的通胀压力，而生活消费品类企

业购进价格指数已稳定在 60%水平左右。已公布的数据显示，原材料与能

源、中间品和生产用制成品类企业较高，达到 70%以上；生活消费品类企

业稍低，为 64.3%。 

全球经济的复苏，导致的上游原材料等商品价格的普遍上涨。同时中

东形势局势动荡，短期原油价格将会维持高位。但我们判断，利比亚等国

的局势波及范围有限，不太可能会蔓延至沙特、科威特、伊拉克等国，蔓

延至阿尔及利亚的风险也不大；同时 OPEC 也已做好增产准备，我们认为

NYMEX 轻质原油价格难以达到 110 美元/桶警戒线，从而危害美国及世界

经济。而国内通胀形势也将处于温和的可控范围。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最新价格 涨跌幅 % 6个月涨跌幅

ICE 布伦特原油 111.97 0.15 25.62

NYMEX汽油 272.96 -0.36 24.55

黄金现货 1413.53 0.15 1.84

LME 铝3个月 2600 1.36 14.29

LME 铜3个月 9885 1.28 18.24

CBOT 玉米活跃 733.75 0.38 27.78

CBOT 小麦活跃 820.5 0.43 7.44

CBOT 大豆活跃 1369 0.31 5.90

NYBOT 食糖 29.31 -0.48 14.04

ICE 棉花 198.23 3.66 70.15

.主要大宗商品价格变动

金属

农产品

数据来源：Bloomberg
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附： 

2/2011 1/2011 12/2010 11/2010 10/2010 9/2010 8/2010 7/2010 6/2010 5/2010 4/2010 3/2010

经济增长

国内生产总值 当季同比 % 9.8 9.6 10.3 11.9

工业生产

当月同比 % 13.5 13.3 13.1 13.3 13.9 13.4 13.7 16.5 17.8 18.1

累计同比 % 15.7 15.8 16.1 16.3 16.6 17.0 17.6 18.5 19.1 19.6

投资

城镇固定资产投资完成额 同比-累计 % 24.5 24.9 24.4 24.5 24.8 24.9 25.5 25.9 26.1 26.4

房地产开发投资完成额 同比-累计 % 33.2 36.5 36.5 36.4 36.7 37.2 38.1 38.2 36.2 35.1

消费

当月同比 % 19.1 18.7 18.6 18.8 18.4 17.9 18.3 18.7 18.5 18.0

累计同比 % 18.4 18.4 18.3 18.3 18.2 18.2 18.2 18.2 18.1 17.9

贸易

当月同比 % 25.6 37.9 25.4 24.2 35.2 22.8 33.9 48.3 50.0 66.3

累计同比 % 38.7 40.3 40.6 42.5 45.5 47.3 52.8 57.7 60.4 64.8

当月同比 % 17.9 34.9 22.9 25.1 34.3 38.0 43.9 48.4 30.4 24.2

累计同比 % 31.3 33.0 32.7 34.0 35.4 35.6 35.1 33.2 29.2 28.7

 亿美元 130.8 227.4 270.6 167.3 199.3 285.9 201.6 194.7 14.1 (74.0)

同比 % (28.9) 19.9 13.7 32.1 29.2 179.2 153.7 49.4 (89.1) (140.3)

价格

CPI 当月同比 % 4.6 5.1 4.4 3.6 3.5 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4

核心CPI 当月同比 % 1.7 1.5 1.3 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 0.7 0.4

PPI 当月同比 % 5.9 6.1 5.0 4.3 4.3 4.8 6.4 7.1 6.8 5.9

财政

财政收入 十亿 634.0 584.1 786.0 628.7 561.9 778.3 787.9 791.8 792.6 602.3

财政支出 十亿 1798.2 1060.0 648.8 846.9 641.4 581.1 811.9 578.7 557.6 592.4

货币

M1 当月同比 % 21.2 22.1 22.1 20.9 21.9 22.9 24.6 29.9 31.3 29.9

M2 当月同比 % 19.7 19.5 19.3 19.0 19.2 17.6 18.5 21.0 21.5 22.5

新增贷款 当月值，十亿 480.7 564.0 587.7 595.5 545.2 532.8 603.4 639.4 774.0 510.7

1年期存款利率 % 3.00 2.75 2.75 2.50 2.50 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25

1年期贷款利率 % 6.06 5.81 5.81 5.56 5.56 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31

景气指数

制造业PMI 当月 % 52.9 53.9 55.2 54.7 53.8 51.7 51.2 52.1 53.9 55.7 55.1

宏观经济景气指数：先行指数 当月 % 100.8 101.2 101.4 101.6 101.6 102.1 102.6 103.2 104.2 104.5

消费者信心指数 当月 % 100.4 102.9 103.8 104.1 107.3 107.8 108.5 108.0 106.6 107.9

数据来源：Wind

贸易差额

表1.中国宏观经济主要指标概览

工业增加值

社会消费品零售总额

进口金额

出口金额
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