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2020 年 03 月 31 日 

宏观经济 
 

环比大反弹，同比弱修复 

——2020 年 3 月 PMI 点评  行业点评 

      

 复工复产打开供给约束，PMI 环比显著改善 

3 月 PMI 大幅回升至 52%，一方面，国内疫情防控形势持续向好，企业

复工复产明显加快，根据统计局数据，截至 3 月 25 日，全国采购经理调查

企业中，大中型企业复工率为 96.6%，较 2 月调查结果上升 17.7 个百分点，

复工复产打开了供给约束，PMI 生产、新订单等分项较 2 月明显改善。另一

方面，由于 PMI 本质是环比指标，2 月经济处于“半停摆”状态，低基数也

推升了 3 月 PMI，我们预计 2020 年 3 月经济数据环比大概率好于 1-2 月，

这与 3 月发电耗煤量、高炉开工率、商品房销量等高频数据环比改善一致。 

 高基数下经济数据同比弱修复 

PMI 本质是环比指标，而经济数据更关注同比，通过环比累乘法得到

PMI 同比增速，3 月 PMI 同比下降 29.2%，降幅较 2 月（-31.3%）仅略有收

窄。2019 年 3 月生产、出口等经济数据处于偏高水平，当时市场还一度出现

经济复苏的幻觉，高基数或将抑制 2020 年 3 月经济数据的反弹高度。 

 未来外需或断崖式回落，扩内需迫在眉睫 

3 月 PMI 主要还是反应国内供给约束打开，但未来主要矛盾将从供给收

缩转向外需回落。海外疫情的进一步蔓延迫使越来越多国家采用封城等隔离

措施，迫使经济处于“半停摆”状态，接下来海外经济可能像中国 2 月经济

数据一样出现深跌，并且持续时间可能更长，中国外需回落压力可能比过去

任何时候都大，国内经济或将受到二次冲击，铜、螺纹钢等商品价格的快速

回落已经反映增长预期从之前的 V 型向 U 型的下修。此时企业能活下去是

最重要的，需要政府及时出台扩内需刺激政策，近期拉基建、促消费、降息、

财政扩张等相关政策是积极的信号。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策落实不及预期 
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事件：2020 年 3 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.0%，比上月回升 16.3

个百分点。3 月非制造业商务活动指数为 52.3%，比上月回升 22.7 个百分点；其中，

服务业商务活动指数为 51.8%，比上月回升 21.7 个百分点；建筑业商务活动指数为

55.1%，比上月回升 28.5 个百分点。 

1、 复工复产打开供给约束，PMI 环比显著改善 

企业复工复产加速下，PMI 环比显著改善。3 月 PMI 大幅回升至 52%，一方

面，国内疫情防控形势持续向好，企业复工复产明显加快，根据统计局数据，截至

3 月 25 日，全国采购经理调查企业中，大中型企业复工率为 96.6%，较 2 月调查结

果上升 17.7 个百分点，其中制造业企业复工率为 98.7%，上升 13.1 个百分点，复

工复产打开了供给约束，PMI 生产、新订单等分项较 2 月明显改善。另一方面，由

于 PMI 本质是环比指标，2 月经济处于“半停摆”状态，低基数也推升了 3 月 PMI，

我们预计 2020 年 3 月经济数据环比大概率好于 1-2 月，这与 3 月发电耗煤量、高

炉开工率、商品房销量等高频数据环比改善一致。 

生产指数改善好于新订单。3 月生产指数较 2 月上升 26.3 个百分点，新订单指

数较 2 月上升 22.7 个百分点，生产指数反弹幅度明显大于新订单，我们从高频数

据中也看到这一点，比如 3 月发电耗煤量已回升至近年同期均值九成左右，而 3 月

30 大中城市商品房日均销售面积仅恢复至近年同期均值五成左右。 

新出口订单指数回升或因供给约束打开而非外需好转。2 月新出口订单指数大

幅回落 20 个百分点，主要原因是供给收缩，疫情导致春节假期延长、出口企业复

工缓慢，2 月宁波港与广州港集装箱吞吐量同比降幅均超过 20%。随着 3 月国内疫

情数据的好转，出口企业供给能力快速恢复，此前积压在港口的订单可以履约执行。

而 2-3 月欧美等经济体综合 PMI 大幅回落，表明外需是在下滑而非好转。 

 

图1： 3 月 PMI 大部分分项出现改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 生产指数回升幅度大于新订单 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 发电耗煤量已回升至近年同期均值九成左右 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：第 T 期为大年初一，横轴以天为单位 

 

2、 高基数下经济数据同比弱修复 

PMI 本质是环比指标，而经济数据更关注同比，通过环比累乘法得到 PMI 同

比增速，3 月 PMI 同比下降 29.2%，降幅较 2 月（-31.3%）仅略有收窄。2019 年 3

月生产、出口等经济数据处于偏高水平，当时市场还一度出现经济复苏的幻觉，高

基数或将抑制 2020 年 3 月经济数据的反弹高度。 
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图4： PMI 同比略有反弹 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 未来外需或断崖式回落，扩内需迫在眉睫 

3 月 PMI 主要还是反应国内供给约束打开，但未来主要矛盾将从供给收缩转

向外需回落。海外疫情的进一步蔓延迫使越来越多国家采用封城等隔离措施，迫使

经济处于“半停摆”状态，3 月海外各国综合 PMI 断崖式下跌、铜金比创历史新低、

3 月 21 日当周美国初请失业金人数创历史新高、3 月 26 日美国经济政策不确定性

指数创历史新高等极端数据都反映出疫情对经济杀伤力之大，接下来海外经济可能

像中国 2 月经济数据一样出现深跌，并且持续时间可能更长，中国外需回落压力可

能比过去任何时候都大，国内经济或将受到二次冲击，铜、螺纹钢等商品价格的快

速回落已经反映增长预期从之前的 V 型向 U 型的下修。此时企业能活下去是最重

要的，需要政府及时出台扩内需刺激政策，近期拉基建、促消费、降息、财政扩张

等相关政策是积极的信号。 

 

图5： 近期沪铜与螺纹指数快速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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