
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 3月 31日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
基建托底，踏入弱增长模式 

——2019年 3月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

春假复工影响明显，2019年 3月中国制造业 PMI增速较上月上行 1.3个百

分点至 50.5%。生产指数和新订单指数贡献较大。不过制造业“招工难”

的影响，可能依然存在。基建托底效应逐渐显现，建筑业商务活动和新订

单指数都有较明显增长。供给侧压力指数快速跳升， 3月 PPI同比增速可

能小幅反弹至 0.3%，对 3月的工业利润提供一定支撑。受全球制造业疲弱

影响，中国外贸环境改善有限，新出口订单指数和进口指数仍处于临界点

以下。 

整体而言，3 月 PMI 数据略有企稳，但不应过度乐观。在“三期叠加”的

大背景下，经济弱增长，从预期管理和国际经验来看，此时宏观政策仍应

保持相对宽松。 
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春节复工拉动作用较大 

3月 PMI较上月上行 1.3个百分点至 50.5%，回弹至荣枯线以上，此前

已连续三个月处于枯荣线之下。其中生产指数受春节后反弹影响，较上月上

行 3.2个百分点，为本月 PMI的主要拉动因素。分项构成中，新订单指数较

上月上升 1个百分点至 51.6%（图 1），实现连续两个月上升，显示市场需

求可能处于恢复中。 

不过，制造业的就业匹配压力依然较大。从历史经验来看，由于春节期

间停工，节后从业人员指数一般存在较大的反弹，但 3月从业人员指数较上

月仅回弹 0.1 个百分点至 47.6%（图 2）处于 2016 年以来的低位。这样印

证了之前我们调研时发现的，就业情况整体相对稳定，但结构上存在压力，

制造业“招工难”的问题仍在延续。 

图 1：3月 PMI较上月上行 1.3个百分点分解  图 2：3月从业人员指数反弹较小，“招工难”仍延续 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-3-31  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-3-31 

 

基建托底效应显现，供给压力指数上行 

基建托底效应逐渐显现。3 月建筑业商务活动指数较上月上升 2.5 个百

分点至 61.7%，而建筑业新订单指数为 57.9%，较上月上行 5.9 个百分点，

为 15个月来最高。 

图 3：3月光大供给侧压力指数上行，基建拉动上游压力  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019年 3月 31日 
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此外，从供给侧压力指数来看，3 月指数也扩张至 5.3%（图 3），为

2018 年以来最高，这表明上游原材料供给压力上升，基建的托底效力开始

体现，有利于支撑上游企业盈利。同时还受国际能源价格企稳影响，2019

年 3月，主要原材料购进价格指数和出厂价格指数上升至 53.5%和 51.4%，

较 2月上升 1.6和 2.9个百分点，对 PPI有一定的提升作用。我们预测 3月

份 PPI同比小幅回弹至 0.3%，不过回弹幅度相对缓慢。 

全球制造业仍疲弱，经济弱增长模式持续 

全球制造业仍疲弱背景下，中国经济踏入了弱增长模式。美、日、德的

3月 PMI回弹的迹象依然较弱（图 4）。而 2019年 3月欧元区制造业 PMI

更是下行 1.7个百分点至 47.6，已经连续 8个月下行。全球 PMI仍有共振下

行的压力，中国作为全球制造业链条中重要的一环，难免受到牵连。 

 

图 4：全球 PMI共振下行警报并未消除 

 

资料来源：Wind 

 

春假结束，3月中国的新出口订单指数和进口指数为 47.1%和 48.7%。

尽管边际出现了改善，但订单指数仍处于临界点以下，外贸复苏仍需时日。

同时 2月中国规模以上企业工业利润总额同比增速为-14%，更是 2009年以

来的最低值。在“三期叠加”的大背景下，经济弱增长的状态将持续。 

 

预期宏观政策仍应以偏宽松为主 

整体而言，3月 PMI数据略超市场预期。但此时断言宽松的宏观政策将会收

紧，并不合时宜。中国内部面临经济结构转型挑战，中小企业融资条件仍待

改善，而国际风险因素依然较大。特别是自 4月 1日开始，中国增值税税率

下调，如果短期开始收紧宏观政策，会传递混乱的信号，扰乱市场和实体经

济预期。从政策一致性，以及预期管理来讲，我们仍预计宏观政策将继续维

持相对宽松的状态。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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