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事件：中国 3 月官方制造业 PMI 50.5，此前连续 3个月低于荣枯线，预

期 49.6，前值 49.2。非制造业 PMI 54.8，预期 54.4，前值 54.3。 
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解读： 

1、经济年中触底，市场否极泰来——预测一一验证，帅吗？ 

我们在 2018 年下半年提出“经济 2019 年年中触底”，继 1月 M2、社
融增速触底回升之后，3 月 PMI 指数也触底回升。 

我们在 2018 年下半年提出“当前 A 股很多都很便宜”“最好的投资
机会就在中国”，2019 年初提出“否极泰来”，A 股随后大涨走牛。 

我们在 2019 年初提出“债市、股市、房市、商品将先后转好”，3
月份以来，房市、商品也相继回暖。 

专注宏观经济形势分析 20年，深感基础性研究和逻辑框架的重要性，
深信独立客观是研究的根本。2010 年参与研究提出“增速换挡”，2014
年预测“5000 点不是梦”，2015 年预测“房价翻一倍”“经济 L 型”，2017
年预测“新周期”。 

 

现重发年初的《否极泰来——2019 年宏观展望》观点，大家拭目以
待： 

2019 年宏观形势主要判断：经济年中触底，资本市场否极泰来 

1）上半年中国经济还将惯性下滑，随着主动去库存周期结束、产能
新周期和货币财政政策效应显现，年中经济将触底，下半年企稳，全年
前低后稳，经济失速风险缓解。 

经济有自身运行规律，关注世界经济、金融、库存、产能、房地产、
政治等六大周期。 

2）年初 M2 和社融增速触底回升，政策底（2018年 3 季度）、市场底
（2019 年 1 季度）、经济底（2019 年中）将先后出现。 

3）货币宽松和周期轮动，债市、股市、房市、商品将先后转好。 

4）未来宏观政策既要防止对冲不及时、力度不够，也要防止力度过
大、重走老路。 

5）中国“增速换挡”步入“经济 L 型” 触底期，有三次触底，第
一次是 2016年初，第二次是 2019年中。 

6）当前三大挑战：中美贸易战具有长期性和严峻性；渐行渐近的人
口危机；调动地方政府和企业家的积极性，推动新一轮改革开放。 

 

2、制造业 PMI 超预期回升，生产、新订单、采购量、经营预
期指数明显上升，中小企业是主要贡献力量，主动去库存渐入尾声，
经济年中触底 

3 月 PMI 的主要特点是： 

1）制造业 PMI 为 50.5%，较上月上升 1.3 个百分点，结束连续 3 个
月低于荣枯线的状态，创 6 个月新高，各分项全部回升，尤其是生产、
采购量和出厂价格指数回升幅度较大。整体上，将 1-2月 PMI合并后，3
月 PMI 的回升强于往年，但主要是生产强于往年，而新订单回升较为温
和，意味着供给端企业复工意愿较强、需求在稳步复苏。1季度 PMI均值
为 49.7%，低于去年四季度均值的 49.9%，因此，从季度看，经济在惯性
下滑。 
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2）内需回暖强于外需，内需主要是受基建支撑，与专项债加快发行、
建筑业用工量和新订单大幅上升相印证，但外需受世界经济放缓影响仍
低于荣枯线。 

3）中小企业回升幅度较大是此次回升的主要贡献力量，大型企业 PMI
下降，供给侧改革升级、宽货币到宽信用、减税降费等政策提振中小企
业信心。 

4）经营预期和采购量指数均上升，显示企业对未来乐观，务实、开
放、市场化改革和简政放权的措施逐步激发市场活力。 

5）原油价格上涨带动价格指数回升，通缩压力暂缓，企业盈利预期
好转。 

6）原材料和产成品库存指数均上升，但仍低于荣枯线，且产成品库
存指数上升幅度明显低于 2016-2018年同期，意味着库存去化速度放缓，
主动去库存渐入尾声，预计在二季度前后转入被动去库存，对经济的拖
累减弱，年中触底。 

 

图表1：历年 3 月 PMI与 1-2月平均值之差 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表2：3月制造业 PMI 超预期回升  

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3、内外需均回暖，企业节后复工意愿较强，生产大幅上升 

生产端，3月 PMI生产指数 52.7%，较上月回升 3.2个百分点，较 1-2
月均值上升 2.5个百分点，高于 2016-2018年同期的 1.5、0.8和 1个百
分点，主要受内需回暖和春节后企业复工影响。 

需求端，新订单指数为 51.6%，较上月回升 1 个百分点，连续两个月
回升，较 1-2 月均值上升 1.5 个百分点，与 2016-2018 年同期的 2.4、0.4
和 1.5 个百分点相比复苏温和，预示需求在缓慢回暖中。主要源于专项
债提前发行、货币宽松等逆周期调节逐渐发挥作用，基建明显发力。1-3
月地方政府债券（一般债和专项债）净发行额达 1.2 万亿，去年同期为
2195 亿；其中 3 月净发行额为 4773 亿，去年同期为 1910 亿。反映经济
动能的指标（新订单-产成品库存）较上月回升 0.4个百分点，连续 3个
月上升。 

外需上升，但新出口订单仍在荣枯线下，出口形势依然严峻。新出
口订单指数 47.1%，较上月回升 1.9 个百分点，但仍低于荣枯线。全球
BDI指数今年以来暴跌近 50%，出口形势依然严峻。主要原因：一是去年
抢出口提前透支需求。二是世界经济见顶回落。3 月美国制造业 PMI 为
52.5%，较上月下滑 0.5个百分点；欧元区和日本制造业 PMI连续 2个月
低于荣枯线，分别为 47.6%和 48.9%，较上月下滑 1.7 个百分点和持平；
其中，欧洲经济火车头德国制造业 PMI 为 44.7%，创 2012 年 9 月以来新
低。BDI 指数今年以来暴跌近 50%，3 月 BDI 指数企稳但仍处于低位，国
际贸易活跃度较低。 
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图表3：新订单指数连续两个月回升，内需回暖 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表4：经济动能指标（新订单-产成品库存）连续 3 个月回升 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表5：1季度地方债净融资额达 1.2万亿 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表6：美国、欧洲和日本制造业 PMI均持续下行 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表7：BDI指数处于低点，全球贸易活动趋弱 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、原油价格上涨和节后复工带动价格指数上升，通缩压力暂
缓，企业盈利预期好转 

3 月 PMI 价格指数受原油价格上涨和节后复工带动回升，出厂价格指

数重回荣枯线上方，通缩压力暂缓，但 2019年 PPI 整体低于去年，企业

仍有盈利压力，预计盈利底在下半年出现。主要原材料购进价格指数和

出厂价格指数分别为 53.5%和 51.4%，较上月分别回升 1.6和 2.9个百分

点，均为 5个月高点，出厂价格指数已重回荣枯线上方。3月布伦特原油

环比上涨约 3.0%，同比下降 2.2%，较 2 月收窄 0.1 个百分点；螺纹钢、

动力煤环比上涨 2.3%和 4.9%。从行业看，石油加工、黑色金属冶炼及压

延加工两个行业价格指数均位于 56.0%以上的较高区间。 

图表8：原油价格保持回升态势 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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5、供改升级版和逆周期调节提振企业信心，经营预期指数、
采购量大幅上升，考虑到需求、价格回升及库存去化放缓，主动去
库存渐入尾声 

供改升级版和逆周期调节提振企业信心，宽货币到宽信用、财政发力等促

使企业经营预期指数和采购量大幅上升，中小企业明显改善，成为 3 月 PMI 上

升的主要力量。2018年底的中央经济工作会议和 2019年的两会释放出强烈的市

场化改革和简政放权的信号，供给侧改革更注重市场化、法治化，对去年的一些

错误认识和做法予以纠偏，内涵拓展为“巩固、增强、提升、畅通”，即巩固前
期“三去一降一补”供给侧改革成果，增强微观主体活力，提升产业链
水平，畅通国民经济循环，尤其是金融和实体经济对的良性循环。2月习
近平总书记提出的金融供给侧结构性改革强调要调整市场结构，大力发
展多层次资本市场，提高直接融资比例；深化银行等金融机构改革，推
动银行业混合所有制改革；要完善金融产品体系，开发差异化金融产品，
更好服务于实体经济。 

生产经营预期指数为 56.8%，较上月回升 0.6 个百分点，升至 7 个月
以来的高点；采购量指数为 51.2%，较上月上升 2.9 个百分点，反映企业
对未来较为乐观。源于：外部中美贸易战暂缓，内部持续强化逆周期调
节，财政货币等政策持续发力。货币政策从宽货币到宽信用，社融和 M2
触底反弹。2万亿的减税降负规模激发市场活力，改善企业经营预期。 

中小企业景气度大幅回升，新订单上升主要集中于中小企业，大型
企业景气度下滑。大型企业 PMI 为 51.1%，比上月回落 0.4 个百分点，继
续高于临界点。中、小型企业 PMI 为 49.9%和 49.3%，分别比上月大幅
回升 3.0 和 4.0 个百分点。其中，中小企业新订单指数上行明显，大企业
略有下滑。3月大型企业新订单指数为 52.5%，较上月回落 2.5个百分点，
中小企业新订单指数分别为 51.2%和 49.0%，较上月分别回升 4.6 和 6.2
个百分点，中小企业经营压力有所缓解。 

原材料和产成品库存指数分别为 48.4%和 47.0%，较上月回升 2.1 和
0.6个百分点，但仍低于荣枯线。产成品库存上升幅度明显低于2016-2018
年，原材料库存指数上升主要源于采购量加大。库存去化放缓，主动去
库存渐入尾声。 

目前需求、价格回升，带动预期改善和采购量加大，当企业经营者
确认需求回升可持续，才会继续增加生产和采购，去库存进入尾声向补
库存过渡，此时经济触底并走向企稳，预计发生在 2-3 季度。 
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