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工业生产短期或有企稳 

——3 月 PMI 数据点评 
 

 

 

 

 

相关报告  
《近期房地产税引发关注点评：关于房地产税

你应该知道什么？》——2019-03-28 

《2019 年 1-2 月经济数据点评：存货调整拖

累生产》——2019-03-16 

《2 月贸易数据点评：进出口数据仍属正常》

——2019-03-10 

《2019 年《政府工作报告》减税降费点评：

调高 GDP 预测并阶段性调降 CPI 预测》——

2019-03-07 

《2019 年两会前瞻：关注减税和改革开放新

举措》——2019-03-03  
 

事件: 

3 月 31 日统计局公布 3 月份制造业 PMI 为 50.5，创去年 9 月以来新高

并超出市场一致预期。我们认为虽然季节性因素是 3 月 PMI 反弹的主要

原因，但是也不能排除经济活动环比有轻微改善的可能。同时，考虑到

春节错位的因素，3 月工业生产同比或暂时性企稳。当然，就中期而言我

们维持经济同比趋势性改善要到二季度末三季度的判断。 

投资要点： 

 季节性因素助推 PMI 反弹。开工恢复后 3 月 PMI 指数通常较 1-2 月

反弹。今年春节在 2 月上旬，3 月 PMI 较 2 月反弹 1.3，略微好于历

史上春节在 2 月上旬的 2011 年和 2016 年（这两年都反弹了 1.2）。

我们认为季节性因素可能是 3 月份 PMI 反弹的主要原因，但是也不

能排除经济活动在环比层面出现轻微改善的可能。同时，由于 2018

年春节较晚，去年 3 月份的生产活动可能受到一些拖累。这种情况

下，工业同比等指标受到春节错位影响短期可能出现企稳甚至改善。 

 去库存仍继续，经济企稳有待二季度末和三季度。PMI 出口订单持

续疲弱，显示美欧经济的放缓可能持续影响中国的外需。同时，产

成品存货弱于季节性的表现也显示出企业部门去库存的活动可能仍

在继续。从基数效应、存货调整等多方面因素考虑，我们认为经济

数据同比的趋势性好转可能仍要到 2019 年三季度前后。 

 工业企业利润大幅下滑无需过度忧虑。统计局 3 月 27 日发布的 1-2

月工业企业利润累计同比增速大幅下滑，显著弱于市场一致预期引

起投资者关注。我们认为工业企业利润下滑除了经济放缓、PPI 下行

等预期内的因素之外，还有两个方面的解释。一是去年同期基数相

当高，二是营业收入利润率（利润总额/营业收入）大幅下滑且显著

偏离历史趋势。就影响利润率的因素来看，每百元成本变动不大，

费用率略有上升，这或者说明营业外利润可能显著拖累了 1-2 月工

业企业利润。我们倾向于认为费用率和营业外利润的负面影响更多

是一些偶发的、一次性的因素。扣除基数、偶发因素，工业企业利

润与近期其它经济数据基本匹配，投资者无需过度担忧。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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