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 从春节效应看工业与建筑业分化 

2019 年 3 月中采 PMI 数据点评 
3 月制造业 PMI 反弹主要体现季节性，不意味着工业疲弱的反转 

3 月中采制造业 PMI 回升至 50.5%，比上月上升 1.3 个百分点，重回临界
点以上，我们认为这主要反映的是春节后月份的季节性反弹，今年春节及
正月十五全部在 2 月份，3 月的春节效应强于去年，因此我们预计 4 月 PMI

可能相比 3 月环比回落。3 月生产和新订单指数分别 52.7%和 51.6%，反
弹 3.2 和 1 个百分点，反弹幅度较大，但进口和新出口订单指数 48.7%和
47.1%，虽同步回升但仍在荣枯线下，年初开工导致内需较强，外需仍弱，
进出口仍不乐观。 

 

从春节效应看工业与建筑业分化：工业生产后续或不可持续 

为分析春节因素的扰动，选取与今年春节时间较为接近的 2013 和 2016 年
做比较，这三年除夕均在 2 月上旬，正月十五之前的停工期均反映在 2 月。
数据显示，今年制造业 PMI 的 2、3 月环比变动分别为-0.3 和 1.3 个百分
点，与 2013 和 2016 年均较为接近。结构方面，今年生产指数 2、3 月环
比变动分别为-1.4 和 3.2 个百分点，波动幅度明显高于 13、16 年，相比之
下，新订单指数 2、3 月环比变动均为 1 个百分点，弱于 13、16 年。这说
明今年 PMI 指数回升与历史相似时期较为接近，主因 2、3 月停工和开工
的波动较大，而后续新订单指数相对支撑较小，意味着生产可能不可持续。 

 

从春节效应看工业与建筑业分化：建筑业景气度较高 

与制造业相反，我们对比今年年初建筑业 PMI 商务活动指数与订单指数发现，
今年建筑业 PMI 商务活动指数 2、3 月份波动分别为-1.7 和 2.5 个百分点，2

月降幅弱于往年，3 月增幅与往年相当；其新订单指数 2、3 月波动分别为-3.8

和 5.9 个百分点，2 月降幅弱于 2016 年，但 3 月增幅明显强于往年。这与年
初以来地方政府债快速发行及发改委大规模批复基建项目是相对应的，体现今
年不论是资金层面还是项目层面，都在支撑基建投资继续回暖。 

 

制造业结构：消费和设备行业景气度较高 

3 月高技术制造业、装备制造业和消费品制造业 PMI 分别为 52.0%、51.2%

和 51.4%，均明显高于制造业总体，与工业企业利润数据的行业数据一致。
2019 年，此前受益于供给侧改革的黑色、化工等行业盈利显著回落，后续
生产和投资数据预计趋弱，盈利格局切换至消费和设备类行业占优。 

 

原材料价格指数环比回升 

3月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数继续回升至 53.5%和51.4%，
近期原材料价格回升与 3 月开工需求转暖相关，预计 3 月 PPI 环比正值，
同比也有所上行。 

 

二季度降息利好利率债，资金面因素推升股市 

PMI 虽环比改善，但利润数据较弱说明工业生产后续乏力，今年各项政策
以稳为主，财政政策提质增效为企业减税降费以支撑利润，降税、降电费
的同时，也可能配合降息，我们预计二季度央行有降息操作，利率债仍有
下行空间。本轮股市逻辑来自于外资流入推升赚钱效应带来的散户入市，
预计仍可持续。进攻逻辑看好成长股龙头，如 5G、人工智能、工业互联网、
物联网等创新性基建领域；防守逻辑阶段性看多 CPI 与 PPI 剪刀差扩大带
来的农产品、食品饮料、商贸零售等消费类行业盈利修复行情。 

 

风险提示：进出口数据超预期下行，冲击经济及市场风险偏好；盈利回落
超预期，抑制企业生产，使得工业数据大幅回落。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0fe56a7d-ecaa-4eba-a354-45369ba20b3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0fe56a7d-ecaa-4eba-a354-45369ba20b3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/6fea02c8-ae3e-48e7-b31e-642be038c0c5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/6fea02c8-ae3e-48e7-b31e-642be038c0c5.pdf
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业 PMI 利润趋势指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI、非制造业 PMI、综合 PMI 产出指数  图表4： 非制造业及建筑业、服务业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表5： 制造业 PMI 春节效应：3 月指数主因生产推动，订单支撑小  图表6： 建筑业 PMI 春节效应：订单明显强于往年 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 制造业和非制造业 PMI 价格指数  图表8： 制造业与非制造业 PMI 从业人员指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 制造业 PMI 新出口订单指数、进口指数  图表10： 制造业 PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：进出口数据超预期下行，冲击经济及市场风险偏好；盈利回落超预期，抑制企

业生产，使得工业数据大幅回落。 
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