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宏觀 

PMI 大幅下滑，經濟開局偏弱 

 

① 造業PMI大幅下滑。2月全國製造業PMI為50.3%，較1月大幅回落，前兩月均值50.8%，也較去年

12月下滑。指向製造業景氣繼續轉弱。主要分項指標中，需求、生產、價格降幅均明顯下滑，

庫存仍在回補。分規模看，大、中、小企業PMI均繼續下滑，但大企業仍在線上，小企業大跌。 

 

② 需求放慢，生產減緩。新訂單降至51.0%、新出口訂單降至49.0%，前兩月均值均較去年12月下滑，

反映18年需求起步偏弱。生產大幅下降至50.7%，印證2月發電耗煤增速降至5%。 

 

③ 價格再落，庫存仍高。原材料購進價格大降至53.4%，印證2月以來商務部生產資料價格、港口

期貨生產資料價格雙雙下跌，預測2月PPI環跌0.1%，同比漲幅降至3.6%。原材料庫存繼續上升至

49.3%，產成品庫存回落至46.7%，兩者前兩月均值均較去年12月走高，指向庫存狀況短期惡化。 

 

④ 經濟開局較弱。2月製造業PMI回落固然與春節效應干擾有關，但PMI及各主要分項指標前兩月

均值普遍較去年12月下滑，意味著製造業景氣整體仍趨下行。而從中觀數據看，無論是代表終

端需求的地產銷量下滑，還是春運增速轉負，也都印證經濟開局偏弱。 

 

行業研究 

家用電器與器具：如何看待此次家電板塊的集體回調 

 

近期整體板塊大幅回調源於個股業績未盡人意，我們判斷目前的調整帶有恐慌情緒的蔓延以及個股

成長邏輯的錯鏈，而和行業基本面情況無關。我們對行業看法及觀點未變：1）堅定看好白電板塊

內業績確定性較高的行業龍頭，重視空調行業成長性，重視冰洗整合趨勢，另一方面看好在細分板

塊中受益集中度及滲透率快速提升的細分龍頭。 

 

風險提示：終端需求不及預期。 
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