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实体经济积极复工复产，3月PMI明显修复。3月中国采购经理指数PMI数据

为52%，再次回到荣枯分水线之上。这显示出在实体积极复工复产下，经济

逐渐走出新冠疫情带来的阴霾。具体来看：1）生产和需求双双明显反弹，但

生产反弹幅度强于需求反弹幅度，主要原因一是海外疫情扩散带来的外需下

滑，二是国内消费投资需求修复较慢。2）供过于求下，企业产成品库存小幅

累积。3）价格方面继续维持弱势，整体PPI同比下滑幅度或将进一步扩大，

工业企业利润继续承压。 

二季度仍有较大的外需压力。首先，海外疫情的扩散将对我国二季度出口需

求、国内消费和外向型制造业投资等多方面造成拖累。欧洲、美国为防控疫

情，已经开始采取软封城、人与人保持社交距离等一系列防控措施，这无疑

对当地的服务业造成毁灭式打击，并且直接出现经济衰退。海外经济衰退使

得外需下降，我国出口商品集中为高新技术产品和日用消费品，欧美作为主

要需求国，服务业下滑超过08年金融危机，预计Q2出口增速下滑30%。此

外，海外疫情对国内造成输入性风险，叠加外需下降影响居民预期收入和消

费意愿，消费支出预计损失0.2%GDP，另外制造业投资的影响为0.3%。合

计1.5%的GDP拖累。同时，我国的政策不同于08年金融危机所采取的“四

万亿投资”直接刺激，整体思路仍然是以保持流动性适当宽裕，同时引导降

低融资成本促进实体和地方政府举债投资为主，即政策稳定作用大于刺激作

用。因此，PMI修复在二季度持续性仍待观察，预计难以维持。 

大类资产表现为国债利率和商品价格进行下行，A股维持震荡。海外经济衰

退和流动性宽松导致无风险利率保持低位，但国内信用利差已处历史低位，

A股估值进一步上抬需要疫情拐点出现或国内政策刺激。海外疫情未出现拐

点之前，全球经济增长速度显著下行压力不减，预计国债收益率仍将保持下

行趋势。大宗商品价格整体震荡下行，其中表现：黑色金属>有色金属>化工

品。 

 

风险提示：全球疫情进一步扩散 
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 3月PMI数据点评：经济积极恢复，但持续性仍待观察 

 实体积极复工复产，3月PMI明显修复 

最新公布的 2020 年 3 月中国采购经理指数 PMI 数据为 52%，较 2 月数据明显反弹 16.3 个百

分点，且再次回到荣枯分水线之上。这显示出在实体积极复工复产下，经济逐渐走出新冠疫情

带来的阴霾。具体来看： 

 1、生产和需求双双明显反弹。表征需求的新订单指数为 52%，较上月上升 22.7 个百分点。

PMI 新出口订单指数也由 2 月份的 28.7%修复至 46.4%。内需修复幅度强于外需，这符合现

实新冠疫情的发展状态，3 月以来国内疫情得到有效控制，但海外欧洲、美国、韩国等均出现

疫情感染人数的快速爆发。表征供给的生产指数录得 54.1%，较上月上升 26.3 个百分点。进

口指数的由 2 月份的 31.9%修复至 48.4%。总体来看，生产反弹幅度强于需求反弹幅度，主要

原因一是海外疫情扩散带来的外需下滑，二是国内消费投资需求修复较慢。 

2、 供过于求下，企业产成品库存小幅累积。3 月产成品库存指数为 49.1%，较上月上升了 3

个百分点。物流生产恢复后，在产企业进行主动补充原材料库存，3 月原材料库存指数为 49%，

较上月上升 15.1 个百分点。 

 3、 价格方面继续维持弱势，企业盈利受损。其中原材料采购价格指数 45.5%，回落 5.9 个

百分点；出厂价格指数 43.8%，回落 0.5 个百分点。这意味着整体 PPI 同比下滑幅度或将进一

步扩大，工业企业利润继续承压。 

图 1：3 月 PMI 指数明显反弹，回到荣枯分水线之上 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 二季度仍有较大的外需压力 

虽然在我国疫情防控措施取得积极成效，国内各经济部门陆续恢复正常。但来自于海外疫情的
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扩散将对我国出口需求、国内消费和外向型制造业投资等多方面造成拖累，预计在 Q2 发生。

截至 3 月 31 日，除中国外其他国家新冠现存感染病例已经高达 54 万人，其中美国 13.5 万人，

欧洲 31 万人。欧洲美国为防控疫情，已经开始采取软封城、人与人保持社交距离等一系列防

控措施，这无疑对当地的服务业造成毁灭式打击，并且直接出现经济衰退。海外疫情使得外需

下降，我国出口商品集中为高新技术产品和日用消费品，欧美作为主要需求国，服务业下滑超

过 08 年金融危机，预计 Q2 出口增速下滑 30%。此外，海外疫情对国内造成输入性风险，叠

加外需下降影响居民预期收入和消费意愿，消费支出预计损失 0.2%GDP，另外制造业投资的

影响为 0.3%。 

通常而言，经济的有效复苏至少需要看到 PMI 指数连续 3 个月在荣枯分水线（50%）之上。

首先，我国经济二季度将面临海外经济衰退造成的二次冲击，若海外疫情届时无法得到有效控

制，此次冲击还将延续。其次，我国的政策思路不同于应对 08 年金融危机所采取的“四万亿

投资”直接刺激，整体思路仍然是以保持流动性适当宽裕，同时引导降低融资成本促进实体和

地方政府举债投资为主，即稳定作用大于刺激作用。因此，二季度 PMI 修复的持续性仍待观

察。 

 

 大类资产表现为国债利率和商品价格进行下行，A股维持震荡 

海外经济衰退和流动性宽松导致无风险利率保持低位，但国内信用利差已处历史低位，A 股估

值进一步上抬需要疫情拐点出现或国内政策加大刺激。海外疫情未出现拐点之前，全球经济增

长速度显著下行压力不减，预计国债收益率仍将保持下行趋势，预计将突破前低 2.52%。大宗

商品价格服从于经济基本面将震荡下行，但由于此次疫情为公共卫生事件，对经济的冲击不同

于过去金融经济危机。首先，服务业影响大于制造业，原油产业链价格最为承压。其次，制造

业影响主要体现在部分疫情严重区域的工厂生产，尤其是产业链覆盖较广的汽车和通讯行业，

但整体影响相对有限。最后，国内大宗商品以螺纹钢为首，下游需求集中在建筑业投资，受到

冲击更为可控。因此商品价格表现预计为：黑色金属>有色金属>化工品。 
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