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PMI 回调近底部有望迎反弹而通胀压力难消 

——2月 PMI 数据点评 
 

 发布日期：2011 年 03 月 01 日  

主要观点： 

 2 月份 PMI 为 52.2%，比 1 月份下降 0.7 个百分点，PMI
下降符合预期。下降的主要原因在于春节期间的季节性

调整。但我们认为 2 月份的 PMI 有望成为阶段性底部，

3、4 月 PMI 数据将有望回升至 55-55.5%区间。回升的

拉动因素来自于三方面：春节季节性因素消除、回补库

存动力以及转强的外需拉动。 

 从季节性因素看，节后产销相对冷淡的局面有望消除。

而从产成品库存看，上次的低位为 2010 年 9 月份的

45%，而后进入补库存阶段。当前产成品库存指数已经

降至 46.4%，处于相对较低水平，回补库存的动力增强。

 从外需看，3、4 月份出口存季节性走强趋势，加上当前

欧美经济的稳定复苏，出口订单将回升。而 2 月份 PMI
的新出口订单指数比 1月份提高 0.2个百分点至 50.9%，

已说明外需呈企稳回升态势。 

 根据 PMI 走势，我们认为当前经济运行将继续向下调整

但调整力度有限。第一，PMI 回落幅度缩小，从回落 1
个百分点至 0.7 百分点；第二，季调后 PMI 为 54.6%，

比 1 月份提高 0.6 个百分点，季调后 PMI 回升预示制造

业内部出现转暖的绿芽。但是我们认为回升更多的是季

节性回升，前期政策累积效果仍将制约生产的回升力度。

 PMI指数反映物价的成本推动压力仍然较大。2月份PMI
的购进价格指数上升 0.8 个百分点至 70.1%，意味着短

期内 PPI 有望继续上升，成本推动因素继续提高。如果

中东局势不引发战争，购进价格指数涨幅趋缓意味着后

期的输入型通胀压力将有望趋缓。 

 鉴于经济走势仍是向下调整为趋势，而物价虽然高位，

但也相对平稳，结合中央的调控态度，我们维持政策调

控趋缓的判断，即调控将转向以控制信贷和公开市场操

作为主的柔性手段，上半年可能各提高准备金率和利率

一次，但也就一次。 
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主要事件： 

2011 年 2 月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.2%，

环比回落 0.7 个百分点 

点评： 

 1、PMI 回调近底部，有望迎来反弹 

2 月份 PMI 为 52.2%，比 1月份下降 0.7 个百分点，PMI 下降符合预期。下降的主要原因

在于春节期间的季节性调整。但我们认为 2 月份的 PMI 有望成为阶段性底部，3、4 月 PMI

数据将有望回升。回升的拉动因素来自于三方面：春节季节性因素消除、回补库存以及外

需的转强。以上三个因素叠加将导致 PMI 在 3 月份走强，预计能回升到 55-55.5%区间。 

从季节性因素看，春节前生产旺盛会导致节后产销的相对冷淡。而从产成品库存看，上

次的低位为 2010 年 9 月份的 45%，而后出进入补库存阶段，而当前已经降至 46.4%，处于

相对较低水平，回补库存的动力增强。 

图 1：PMI 生产在春节期间存季节性回落，节后将回升 
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资料来源：wind，东北证券 

从外需看，3、4月份出口存在季节性走强趋势，加上当前欧美经济复苏的稳定复苏，出

口订单将增加。而 2月份 PMI 的新出口订单指数为 50.9%，比 1月份提高 0.2 个百分点，已

说明外需将企稳回升。 

根据 PMI 走势，我们认为当前经济运行继续向下调整但调整力度有限。第一，PMI 回落

幅度缩小，从回落 1 个百分点至 0.7 百分点；第二，季调后 PMI 为 54.6%，比 1 月份提高

0.6 个百分点，季调后 PMI 回升预示制造业内部出现转暖的绿芽。但是我们认为回升更多的

季节性回升，前期政策累积效果仍将制约生产的回升力度。 
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图 2：欧美经济复苏稳定，外需将回升 
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资料来源：wind，东北证券 

 

图 3：季调后 PMI 回升，预示生产内部存回暖的趋势 
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二、购进价格指数微升，通胀压力难消，但成本推动力有望趋缓 

2 月份，购进价格指数为 70.1%，比上月上升 0.8 个百分点。主要是原材料与能源、中间

品和生产用制成品购进价格指数较高，均达到 70%以上。购进价格指数的继续攀升，表明当前

物价的成本推动因素，特别是输入型通胀压力仍然较大。但是从当月数据看，仅是微升 0.8

个百分点，相比 1 月份上升 2.6 个百分点的幅度，上升幅度大大缩小。这也意味 PPI 的上涨

幅度将缩小。 

后期国际大宗商品价格和主要金属价格将受到中东局势的冲击。中东的紧张局势目前不

明朗。紧张的中东局势一方面将导致国际原油价格的上涨；另一方面将对经济复苏造成冲击。

而这两方面对国际大宗商品价格和主要金属价格的冲击是反方向的，原油价格的上涨和高企
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将推高输入型通胀，但是如果全球经济复苏受到冲击，那么主要金属价格将受到制约，从而

压低输入型通胀压力。 

如果中东局势平稳，那么按照目前国际大宗商品价格和主要金属价格的走势，后期大幅

上涨的可能性较小，PPI 的推动力将趋缓。 

图 4：购进价格指数上升，但幅度缩小，成本推动力度趋弱 
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图 5：主要金属价格呈触顶回落态势 
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图 6：中东局势引发国际原油价格大涨 
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