
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         制作时间：2013-03-01 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

报告类型 / 宏观数据 

 
产销进一步改善， 3 月份有望结束去库存 

——2月份 PMI 数据点评 

  

 核心观点：（1）PMI 回落至 50.1%，1、2 累计下降 0.5 个点，低于

历史均值的 0.7，属于正常回落，不必过于担心；（2）生产降至 51.2%，

环比降 0.1，放缓速率明显降低，呈见底迹象；（3）生产稳中略降，

而库存指数降至 46.6%的 2 年来新低，反映的是企业销售良好，以

订单_TC/库存_TC 升至 1.07，产销环境改善；（4）库存周期值

（Cycle）降速收敛至 0.14 个点，考虑到经济动能回升，去库存有

望在 3 月份结束；（5）PMI 略高于荣枯线，经济过热并未体现，而

高于 50 表明经济复苏并未终止，而二季度迎来补库存周期，将增强

复苏动力。 

 PMI 降至 50.1%，或引发经济复苏前景担忧。但考虑到 1、2 月在历

年都出现回落，且回落幅度在 0.7 个点左右，剔除 2009 年大幅反弹

年份外，其他年份的均值更是回落 1.7 个点，反映了中国春节因素

对经济的抑制。2013 年 1-2 月 PMI 累计下降了 0.5 个点，低于均值。

且调后的趋势值（TC）为 50.67%，周期值（Cycle）为 0.4%，环

比分别升 0.1 和 0.18，实际上经济仍处于正常的复苏轨道，不必担

心经济的复苏夭折。 

 且本轮经济复苏的库存周期正在强化，2 月库存降至 46.6%，为 2

年来新低。季调后的趋势值（TC）为 48.01%，周期值（Cycle）为

-1.54%，环比下降 0.14 个点，相比以前 0.2-0.3 个点降幅，库存下

降速率收敛，表明经济有见底迹象。 

 而考虑未来订单将明显回升，企业产销情形进一步改善，去库存周

期将有望在 3 月份结束，二季度迎来补库存周期。2 月新订单和出

口订单都出现了回落，不过考虑全球经济呈见底态势，以美国为代

表的发达经济体经济需数据显示复苏在加强，3、4 月份出口将再次

明显回升，而国内投资开工率提高，总的看 3 月份订单将明显改善。 

 本月生产降至 51.2%，基本持平于 1 月的 51.3%，生产放缓速率明

显降低，呈见底迹象。生产稳中略降，而库存大幅度下降，反映的

是企业销售良好，而以订单_TC/库存_TC 升至 1.07，产销环境进一

步改善加快去库存周期结束。 

 因此，数据反映，一是经济并未出现过热的情况；二是 PMI 指数属

正常回落，仍处于 50 上，表明仍处于复苏。而后期在产销环境改变

下，去库存将结束。我们判断 3 月份有望是本轮库存周期的拐点，

而二季度生产也将随之加快，经济复苏有望加速。 
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主要事件： 

中国物流与采购联合会和国家统计局服务业调查中心发布的 2013 年 1 月份中

国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月回落 0.1 个百分点。 

点评： 

1.季节性回落，经济仍将温和复苏 

PMI 降至 50.1%，或引发经济复苏前景担忧。但考虑到 1、2 月在历年都出现

回落，且回落幅度在 0.7 个点左右，剔除 2009 年大幅反弹年份外，其他年份的均

值更是回落 1.7 个点，反映了中国春节因素对经济的抑制。2013 年 1-2 月 PMI 累

计下降了 0.5 个点，低于均值。且调后的趋势值（TC）为 50.67%，周期值（Cycle）

为 0.4%，环比分别升 0.1 和 0.18，实际上经济仍处于正常的复苏轨道，不必担心

经济的复苏夭折。 

图 1： PMI 回落至 50.1，趋势值（TC）升至 50.7  图 2：1、2 月累计下降 0.7%，季节性波动  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.去库存周期有望在 3月结束 

且本轮经济复苏的库存周期正在强化，2 月库存降至 46.6%，为 2 年来新低。

季调后的趋势值（TC）为 48.01%，周期值（Cycle）为-1.54%，环比下降 0.14 个

点，相比以前 0.2-0.3 个点降幅，库存下降速率收敛，表明经济有见底迹象。 

而考虑未来订单将明显回升，企业产销情形进一步改善，去库存周期将有望在

3 月份结束，二季度迎来补库存周期。2 月新订单和出口订单都出现了回落，不过

考虑全球经济呈见底态势，以美国为代表的发达经济体经济需数据显示复苏在加强，

3、4 月份出口将再次明显回升，而国内投资开工率提高，总的看 3 月份订单将明显

改善。 

本月生产降至 51.2%，基本持平于 1 月的 51.3%，生产放缓速率明显降低，呈

见底迹象。生产稳中略降，而库存大幅度下降，反映的是企业销售良好，而以订单

_TC/库存_TC 升至 1.07，产销环境进一步改善加快去库存周期结束。 
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图 3：  生产降速趋稳，有见底迹象  图 4：订单基本稳定，反应需求未出现回落 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：库存创新低   图 6：订单/库存反映产销环境改善，生产将加速 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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