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相关研究报告：  

《PMI 回升源自“季节性”和“小对

冲”--宏观经济周报》 

《调控微分化，经济软着陆，挖掘对

冲的前瞻性信号--宏观经济周报》 

《第二次“周期撞车”提前驶至--宏观

经济周报》 

 《 “修复”的尾声，震荡期的开始，

风格将再次转换 》 

《逆周期思维的再诠释：现在开始前

瞻强周期行业的“重估性”修复--宏观

经济周报》 

《“胀”将延续，“滞”正显现-》 

《PMI：“紧缩”正在起作用》 

《质变正在酝酿中》 

《3 月或将继续上调存款准备金率》 

《通胀压力未减，惯性加强——2011

年 1 月数据点评》 

 “紧缩”效应显现，警惕超调风险 

  事件： 

中国物流采购联合会公布的 2011 年 2 月官方 PMI 为 52.2%，较 1 月下滑

0.7 个百分点。2 月汇丰 PMI 指数为 51.5%，较 1 月下滑 3 个百分点。 

2 月官方 PMI 的 11 个分项指数呈现 7 跌 4 涨，下跌的分项指标个数较 1

月增加了 1 个。与 1 月相比，新出口订单、积压订单、进口和购进价格等

分项指标小幅上涨，其余各项指标均下跌。其中采购量跌幅度最大，较 1

月回落 3.2 个百分点；其次是原材料库存，较 1 月大幅回落了 2.5 个百分

点，下滑至 50 分界线以下；生产指数和产成品库存回落了 1.5 个百分点,

具有领先意义的新订单库存回落 0.6 个百分点，降幅较 1 月扩大 0.1 个百

分点。 

 
12 月 PMI 数据汇总 

         

 2011-02 2011-01 2010-12 2010-11 2010-10 2010-09 2010-08 2010-07 

PMI 52.20 52.90 53.90 55.20 54.70 53.80 51.70 51.20 

PMI:生产 53.80 55.30 57.50 58.50 57.10 56.40 53.10 52.70 

PMI:新订单 54.30 54.90 55.40 58.30 58.20 56.30 53.10 50.90 

PMI:新出口订单 50.90 50.70 53.50 53.20 52.60 52.80 52.20 51.20 

PMI:积压订单 46.60 46.50 50.70 50.50 50.20 50.90 48.20 46.80 

PMI:产成品库存 46.40 47.90 48.70 47.70 45.70 45.00 46.90 49.90 

PMI:采购量 54.50 57.70 56.80 57.40 58.30 56.20 51.90 52.20 

PMI:进口 53.90 53.00 50.40 50.60 52.80 52.90 48.40 49.30 

PMI:购进价格 70.10 69.30 66.70 73.50 69.90 65.30 60.50 50.40 

PMI:原材料库存 49.50 52.00 50.80 49.70 49.50 49.10 47.30 47.80 

PMI:从业人员 48.90 49.00 51.50 52.00 52.10 52.40 51.70 52.20 

PMI:供货商配送时间 48.20 49.50 49.60 48.90 49.30 50.40 50.70 49.90 

         
 

数据来源：CFLP,东吴证券整理。 
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评论： 

 货币政策累积效应逐步显现。官方 PMI 指数自 2010 年 12 月起，连续 3 个月回落，回落速度逐步收

窄；2 月汇丰 PMI 初值加速下滑至 51.5%，为 7 个月来的最低值，这印证了我们之前的观点制造业景

气度正在调整。自去年 11 月以来，央行 5 次上调存款准备金率，3 次加息，旨在回收流动性并打压通

胀，但不可避免地对内需产生负面影响。连续收紧货币政策的累积效应逐步显现。从分项指标来看，

2 月新订单指数较 1 月回落 0.6 个百分点，而出口新订单指数较 1 月小幅上涨 0.2 个百分点，新订单减

出口新订单的差自 1 月的 4.6%下滑至 2 月的 3.4%，内需层面继续萎缩。具体原因可能有以下两点：

一是严厉的货币政策导致银行放贷能力受限，资金成本提高，在一定程度上对企业的资产负债表产生

了作用，企业对未来的需求和产能扩张能力预期下降，调整扩张步伐，货币政策累积效应向实体经济

扩散；二是春节效应已提前释放，同居民消费密切相关的食品、饮料、烟草等制造业的生产增速有所

回落。 

图 1: 2 月官方和汇丰 PMI 指数继续滑落 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所。 

 

 外需复苏强劲，部分对冲内需萎缩，但二季度后内外小周期或碰撞，须警惕政策超调风险。2 月新订

单指数较 1 月回落 0.6 个百分点，而出口新订单指数较 1 月小幅上涨 0.2 个百分点，外需增长强劲部

分对冲内需萎缩。美国 PMI 连续 7 个月上涨，欧元区 PMI 连续 6 个月上涨，而中国 PMI 则连续 3 月

下降。从近期 PMI 数据的分化，我们观察到内外经济周期的错位。随着美国 QE2 政策的推出，美国

经济景气度逐步回升，消费支撑整体经济复苏持续性，而薄弱环节房地产市场和就业市场也逐步好转，

整体经济进入加速复苏周期；欧元区在债务危机得到缓解的背景下，经济复苏步伐加快，德国经济发

展强劲。外部经济景气度增强，步入上升周期。而国内随着紧缩政策力度的加强，累积效应开始向实

体经济扩散，环比增速或已见顶，而同比或继续下滑，经济增速走入缓慢下降的周期。但内外小周期

的错位使得经济下滑不会过快。从未来的趋势看，由于通胀高企，欧元区可能在年内加息；而美国在

过了 QE2 的亢奋期后，经济复苏仍然会受到高失业率的影响，这可能使得外部经济小周期在 2 季度

后上行速度减缓。此时又适逢紧缩政策累积效应的释放，内外小周期碰撞或让中国经济内生性增长动

力快速下降，这种预期能否兑现取决于政策紧缩力度及持续的时间，须警惕政策超调风险。 
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图 2:新订单连续回落，出口新订单持续回升  图 3: 外需向上，内需向下 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所。  数据来源：CEIC,东吴证券研究所。 

 

 一季度进入制造业去库存小周期。2 月 PMI 的产成品库存和原材料库存分别为 46.4%和 49.5%，较 1

月分别下降 1.5 个百分点和 2.5 个百分点，整体一季度连续下降，说明企业在经历了四季度的一轮补

库存后，开始再次去库存。我们认为推动本轮去库存的因素如下：一是去年四季度以来紧缩政策的累

积效应扩散到企业层面，企业对未来产能扩张预期下降，调整企业库存，直接的证据就是采购量指数

大降 3.2 个百分点；二是前期美国 QE2 所引发的生产资料价格上涨预期带动企业囤积库存，而目前此

轮预期基本兑现，随着美国经济的好转，推出 QE3 的概率逐步降低，因此企业囤积库存动力逐渐消

失。但最根本的原因还在于需求，本轮油价的暴涨同样推高生产资料价格，但内需的萎缩使得再次去

库存化。由于诱发去库存的原因暂无转变，我们认为去库存进程将在下月得以延续。 

图 4: 2010 年 1-2 月产成品和原材料经历“去库存化”过程， 3 月或将持续。 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所。 
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 成本推动通胀压力加大。2 月 PMI 购进价格指数为 70.1%，较 1 月上涨 0.8 个百分点。其中原材料与

能源、中间品和生产用制成品购进价格指数均达到 70%以上，而生活消费品类企业购进价格指数仍在

60%以上，由此可见成本推升通胀压力依然较大。原材料价格的上涨对制造业产生明显的负面影响，

如食品加工及农副食品制造业和纺织等行业发展已开始减速。我们认为原材料与能源价格的上涨主要

来自输入性通胀，而油价高企和世界经济复苏步伐加快导致的大宗商品价格居高不下可能使成本推动

通胀压力持续。 

图 6: 成本推动通胀压力加大。 

 

数据来源：Wind,东吴证券整理。 
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