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——3 月 PMI 数据点评 
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《国务院下放用地审批权点评：建设用地总供

给仍有约束，项目审批效率提升》——

2020-03-16 

《1-2 月宏观经济数据点评：疫情冲击之下的

经济有多糟？》——2020-03-16 

《人民银行定向降准点评：抗疫情、稳就业新

举措》——2020-03-15 

《总理国常会讲话点评：稳就业取代稳增长，

下调 GDP 预测》——2020-03-12  
 

事件: 

3 月 31 日，国家统计局公布 3 月制造业 PMI 为 52.0%，回升到扩张区

间。虽然数据显著超过市场一致预期，但这更主要是由于市场对计算方

法的误解所致。实际上，数据所反映的经济反弹弱于预期。我们维持第

一季度 GDP 增长在-11%的预测。考虑到当前经济面临需求供给的双重

收缩，当前的政策调整在刺激需求之外，可能还会着重直接补贴缓解就

业压力和企业现金流压力。 

投资要点： 

 PMI 显著超出市场预期，但这可能是由于市场对计算方法的误解。

3 月 PMI 预期值为 44.8，但此次公布的数据显示远超前值和预期，

升至荣枯线之上。但是我们认为公布数据超出市场预期可能主要是

由于市场对 PMI 计算方法的误解——认为其绝对值与经济同比增

速有关。而实际上 PMI 是一个环比指标，反映了本月相对于上月

的经济变化；故 3 月的 PMI 是以 2 月的制造业活动情况为基础得

到的结果。而受新冠疫情冲击，2 月制造业严重收缩，当月 PMI

仅 35.7。在 3 月份复工复产取得进展的情况下，PMI 回到扩张区

间属于意料之中的情况。 

 制造业扩张仍低于市场预期，外需拖累需求生产复苏。实际上，52

的扩张程度非常温和，考虑到 2 月的低基数，这种程度的复工复产

实际上低于市场的预期。从子指数上看，新订单，生产和从业人员

都出现了超过 50 的扩张现象，其中生产的回升更加显著。与之相

匹配的是产成品存货的反弹，说明当前工业企业库存的积累仍是支

持生产的重要因素。而出口指数是自指数中最弱的之一，仅有 46.4，

这也可能反映了疫情在海外扩散之后外需订单较二月份进一步下

行的影响。此外，原材料购进价格指数的大幅下行可能意味着工业

部门通缩的压力会进一步增加。 

 维持一季度 GDP 负 11%的预判，后续可能出台更多缓解疫情冲击

政策。从三月复工复产低于市场预期的情况来看，我们维持一季度

GDP 同比增长-11%的预测（《政治局会议背后的逻辑是什么？》3

月 28 日）。就政策而言，最近货币和财政政策都进行了一系列调整，

但是在海外疫情扩散以及国内疫情持续防控——包括近期出现的

无症状患者风险——的压力之下，中国面临着需求和供给的双重约
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束。所以政策安排可能不仅是简单的刺激总需求，也可能出台一些

直接补贴、金融救济缓解就业压力和企业现金流压力的政策。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，疫情持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

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 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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