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宏观点评报告 

3、4 月份补库存小周期来临，物价将再次攀升 

 2 月份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，回落幅度较上月缩小。整体
上来看，PMI 已经连续三个月回落，这表明抑通胀的稳中从
紧的货币政策的调控效果已经显现，经济增速扩张速度放
缓。2 月份 PMI 回落幅度减小，显示经济增速放缓基本无虞，
仍处于可控范围，一定程度上将缓解需求型通货膨胀压力。 

 产成品库存指数继续下降，去库存小周期持续。2 月份，全
国制造业 PMI 产成品库存指数继续下降至 46.4，已经连续三
月下滑，同时环比降幅比上月扩大。从生产阶段来看，原材
料与能源、中间品、生活消费品的产成品库存指数这两个月
均呈回落态势。这显示从去年 12 月以来的去库存小周期还
在持续，但企业库存基本上接近阶段低点，3、4 月份将迎来
补库存小周期。 

 中间品购进价格指数大幅攀升，成本压力向中下游传导。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），而生活消费品类企业购进价格指
数仍在 60%以上，与历年同期相比处于相对高位。同时，从
生产阶段购进价格指数的相对增幅上来看，原材料与能源、
生活消费品购进价格指数回落，而中间品、生产用制成品购
进价格指数攀升，这特别是中间品购进价格指数大幅攀升 1
个百分点，这表明紧缩政策使得产业链两端的价格阶段性回
落，但是成本压力已经向中下游传导。 

 高成本造成企业盈利趋势下滑。去年四季度以来，全国制造
业和非制造业的利润趋势出现较大的波动。2 月份全国 20 个
制造业行业以及 22 个非制造业行业整体出现了利润下滑趋
势，这表明原材料、能源等造成的成本压力已经在企业盈利
增速上显现。 

 3-4 月份补库存小周期来临，物价将再次攀升。从去年 12 月
份以来，企业的去库存小周期在持续，我们预计，3-4 月份
随着企业库存达到一个阶段性低点将迎来季节性的补库存
小周期，企业生产和需求的扩张将推动价格在经历 2 月份的
阶段性低点后再次攀升，而另一方面，成本压力加大、终端
需求价格调控将造成企业盈利增速进一步下滑。 

 风险提示： 

PMI 存在短期波动，这可能造成与其他经济指标存在背离，从
而对经济判断产生一定影响。 
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图 1：全国制造业产成品库存下降明显 图 2：全国制造业进出口需求两旺 
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资料来源：CFLP、中投证券研究所 

图 3：2 月份制造业行业整体利润趋势下滑 图 4：生产量指数下降快于新订单，去库存小周期持续 
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全国制造业生产量指数下降快于新订单指数
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资料来源：CFLP、中投证券研究所 

图 5： 全国制造业 PMI 购进价格指数处于历史高位 图 6：全国按生产阶段产成品库存指数回落 
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图 7： 中间品购进价格指数大幅攀升，成本压力传导 图 8：全国主要制造业行业产成品库存下降 

我国按生产阶段购进价格指数

20

30

40

50

60

70

80

90

2008-03

2008-05

2008-07

2008-09

2008-11

2009-01

2009-03

2009-05

2009-07

2009-09

2009-11

2010-01

2010-03

2010-05

2010-07

2010-09

2010-11

2011-01

20

30

40

50

60

70

80

90

中间品 生活消费品

原材料与能源 生产用制成品

全国主要制造业行业产成品库存

30

35

40

45

50

55

60

65

2008-04

2008-06

2008-08

2008-10

2008-12

2009-02

2009-04

2009-06

2009-08

2009-10

2009-12

2010-02

2010-04

2010-06

2010-08

2010-10

2010-12

2011-02

30

35

40

45

50

55

60

65

PMI_-交通运输设备制造业-产成品库存
PMI_行-电气机械及器材制造业产成品库存
PMI_行-全国-产成品库存

资料来源：CFLP、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 宏观研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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