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春节长假影响制造业 PMI 指数季节性下行，服务业景气度回升 

———— 2026年 2月 PMI 数据点评 

王青  李晓峰  冯琳 

事件：根据国家统计局公布的数据，2026 年 2 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比

1 月下降 0.3 个百分点；2 月非制造业商务活动指数为 49.5%，比 1 月回升 0.1 个百分点，其中，建筑

业商务活动指数为 48.2%，比 1 月下降 0.6 个百分点，服务业 PMI 指数为 49.7%，比 1 月回升 0.2 个百

分点；2月综合 PMI产出指数为 49.5%，比 1月下降 0.3个百分点。 

2月 PMI数据要点解读如下： 

2月制造业PMI指数比上月回落0.3个百分点至49.0%，基本符合预期。可以看到，剔除极端数据，

过去十年“春节月”该指数平均环比下降约 0.4个百分点。今年春节落在 2月，假期增加 1天，企业员

工放假、农民工大规模返乡过节，带动制造业 PMI指数中的生产指数大幅度下降 1个百分点至 49.6%，

是 2 月整体指数下行的主要原因。其次，在假期企业生产放缓的过程中，制造业产业链需求也随之下

行，当月新订单指数下行 0.6 个百分点至 48.6%。值得注意的是，2 月新出口订单指数为 45.0%，较上

月大幅下行 2.8个百分点，明显大于过去十年春节月份平均 0.4个百分点的降幅，后续出口韧性能否持

续值得高度关注。 

其他影响方面，1 月央行、财政部等部委出台一揽子结构性政策，重点支持中小微企业和科技企业

融资，商住房贷款首付比例下调，消费贷政策进一步加码，今年首批国补资金也在年初提前下达。这

些政策对制造业供需两端及市场信心的拉动作用在 2月有一定体现。这可能是今年 2月制造业 PMI指数

环比下行幅度略低于历史平均水平的一个原因，也在推动当月企业生产经营活动预期改善。不过，年

初房地产市场延续调整，也不可避免地对制造业供需两端有一定拖累。 

2 月制造业 PMI 指数中的两个价格指数“一平一降”，其中，出厂价格指数持平于 50.6%，主要原

材料购进价格指数下降 1.3 个百分点至 54.8%，都处于扩张状态，显示工业品价格上涨势头在延续。背

后是当月伊朗局势升温带动原油价格上涨，全球 AI 投资热潮推动铜等国际大宗商品价格高位运行，以

及国内反内卷持续推进等。估计 2 月 PPI 会延续环比上涨势头，同比降幅会进一步收窄至-1.2%左右。
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后期要继续关注伊朗局势演化对国际油价的重要影响。 

从四大主要产业 PMI 指数走势来看，2 月整体上为“一升三降”。其中，受春节期间消费需求释放

带动，2 月消费品行业 PMI 指数上行 0.5 个百分点至 48.8%，但仍处在收缩区间，显示后期促消费政策

还需进一步加力。2 月高技术制造业 PMI 指数下降 0.5 个百分点至 51.5%，环比下行主要受春节假期影

响，该指数继续处于扩张区间，表明在政策倾斜和市场供需两旺的双轮驱动下，当前以芯片、工业机

器人、新能源汽车、3D 打印等为代表的高技术制造业保持高增长状态，新旧动能转换持续推进。2 月

装备制造业和基础原材料行业 PMI 指数分别下降 0.3 和 0.1 个百分点，至 49.8%和 47.8%，主要受春节

长假影响。 

2 月服务业 PMI 指数为 49.7%，较上月回升 0.2 个百分点，符合季节性规律。主要是春节假期带动

居民旅游出行、文体娱乐活动大幅增加，相关行业景气度显著上升。不过，年初楼市延续调整，房地

产行业商务活动指数低位运行。截至 2月，服务业 PMI指数已连续 4个月处于收缩区间，或预示后期促

进服务消费等政策有望加码。 

2月建筑业PMI指数为48.2%，较上月回落0.6个百分点，主要受春节期间农民工大规模返乡过节、

部分建筑项目暂停施工等影响。不过，2月建筑业 PMI 指数为近 6年以来的最低点，一方面受房地产市

场调整影响，也预示年初投资增速回升幅度或较为有限。 

往后看，预计 3月制造业 PMI指数将有季节性的较大幅度回升。历史数据显示，剔除极端年份，过

去十年春节次月制造业 PMI 指数平均环比上升 0.7个百分点。考虑到今年春节较晚，3月一些行业开工

还可能受到影响。综合各方面因素，我们预计 3 月制造业 PMI 指数将在 49.8%至 50.2%之间。这也意味

着该指数有可能连续 3个月运行在收缩区间。历史规律也显示，一旦官方制造业 PMI指数连续 3个月以

上低于 50%，央行降息降准的可能性就会大幅增加。由此，3 月制造业 PMI 指数对判断后期稳增长政策

发力节奏具有重要意义。 

总体上看，未来决定制造业 PMI指数运行的主要有三个因素：一是美国高关税对全球贸易和我国出

口的负面影响，及其与全球 AI 投资热潮对出口拉动作用的对冲结果；二是房地产市场运行态势；三是

各项稳增长政策出手的节奏和力度。 
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