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52 的 PMI 意味着经济复苏吗 

3 月官方 PMI 均大幅反弹到荣枯线之上，制造业 PMI 从 35.7 上升到 52.0，

非制造业 PMI 从 29.6 上升到 52.3，综合 PMI 从 28.9 上升到 53.0. 

官方 PMI 大幅回升，主要原因一是 PMI 属于环比指标，统计的是样本企业生

产经营相比于 2 月的变化，在国内疫情得到初步控制后，3 月复工复产加快，

整体经济相对于 2 月出现扩张，而 50 是荣枯线，因此 3 月官方 PMI 能够回

升到 50 以上；原因二是官方 PMI 样本企业主要是国企、央企，这些企业比

民企更快复工，整体经济扩张的速度并没有 PMI 反映得这么明显。 

发电量、客运量、钢材库存等指标均显示，经济并未恢复到正常水平，国家

统计局也指出了这一点。不能对 3 月官方 PMI 数据做过度乐观的解读，后续

应继续跟踪高频数据，观察复工复产和需求的变化。 

从制造业 PMI 的一些分项，也能看出目前的经济依然羸弱。一是主要原材料

购进价格指数和出厂价格指数，分别从 51.4 和 44.3，下跌到 45.5 和 43.8.

相比于环比的生产和需求指标，价格更能够真实反映经济的供需情况，两个

价格指数都出现回落，表明经济并不强劲。二是产成品库存指数从 46.1 上升

到 49.1，库存仍在被动累积。 

制造业生产的完全修复，需要以下三个条件：一是总需求先修复；二是总需

求恢复后顺利带动企业去库存，让企业能够回笼现金流；三是总需求恢复的

强度能达到扭转改善企业悲观的程度。只有这样，制造业企业才能够正常生

产，甚至主动补库存。 

因此，提振总需求是推动制造业生产的第一步。外需将成为今年经济的拖累，

而企业和家庭部门在资产负债表恶化、对未来预期不乐观的情况下，也很难

主动大规模投资和消费。唯有政府加杠杆，才能走出当前的经济困境。 

大规模的财政扩张，需等到两会召开后。财政扩张到能够对冲其它需求放缓，

进而拉动总需求也需要时间，二季度制造业生产经营可能都处在恢复阶段。 
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3 月官方 PMI 均大幅反弹到荣枯线之上，制造业 PMI 从 35.7 上升到 52.0，非制造

业 PMI 从 29.6 上升到 52.3，综合 PMI 从 28.9 上升到 53.0. 

官方 PMI 大幅回升，主要原因一是 PMI 属于环比指标，反映样本企业生产经营相比

于 2 月的变化，在国内疫情得到初步控制后，3 月复工复产加快，整体经济相对于 2 月

出现扩张，而 50 是荣枯线，因此 3 月官方 PMI 能够回升到 50 以上；原因二是官方 PMI

样本企业主要是国企、央企，这些企业比民企更快复工，整体经济扩张的速度并没有 PMI

反映的这么快。 

发电量、客运量、钢材库存等指标都显示，经济并未恢复到正常水平，国家统计局

也指出了这一点。不能对 3 月官方 PMI 数据做过度乐观的解读，后续应继续跟踪高频数

据，观察复工复产和需求的变化。 

从制造业 PMI 的一些分项，也能看出目前的经济依然羸弱。一是主要原材料购进价

格指数和出厂价格指数，分别从 51.4 和 44.3，下跌到 45.5 和 43.8.相比于环比的生产和

需求分项指数，价格指数更能够真实反映经济的供需情况，两个价格指数都出现回落，

表明经济并不强劲。二是产成品库存指数从 46.1 上升到 49.1，库存仍在被动累积。 

目前国内疫情防控已经取得了积极成效，后续制造业企业继续复工复产是确定的，

但不确定的是生产经营反弹的高度。 

现阶段，制约制造业生产恢复的因素主要有以下几个。 

第一，新冠疫情的风险并未完全解除。近期国内新增确诊病例以海外输入的为主，

但也出现了输入性病例的关联病例，各方对无症状感染者的关注度也在提高。如果复工，

一旦有员工被感染，企业的经济损失可能比不复工更大，这会影响到制造业企业整体复

工的节奏。 

第二，疫情打乱了正常的经济活动，无论是刚性成本支出还是库存积压均使企业面

临着不小的流动性压力，一些企业复产并不顺利。 

第三，终端需求并不强劲。基建和房地产投资均受到了明显冲击，居民减少外出活

动对消费和服务的影响更无需多言。随着国内疫情好转，一些消费和投资的需求会集中

释放，但接近两个月的停工、停产拖累企业和居民收入，在目前的杠杆率水平下，报复

性的消费和投资需求难以持续。疫情海外加速扩散，全球经济陷入衰退，2020 年中国出

口也并不乐观。 
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图表1：新冠肺炎海外确诊病例数已超过 70 万 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

第四，复工需要产业链上下游的配合。如果上游没复工，或者物流受阻，上游的货

供应不上来，即使复工也坚持不了多久。相应地，如果下游没复工，生产出来的货物也

卖不出去。 

国内疫情好转后，产业链上下游的压力主要来自于海外。一是外需差，3 月新出口

订单指数 46.4，低于 50 的荣枯线，这意味着 3 月的出口订单要比 2 月差。海外疫情拐

点还没有出现，出口订单需求低迷还将持续一段时间。二是全球产业链供应接近停摆，

而中国在目前的国际分工体系中扮演的是生产国角色，生产遭受冲击难以避免。在一些

中国需要进口核心零部件的行业，如汽车、电子产品，未来生产受到的影响可能更明显。 

制造业生产的完全修复，需要以下三个条件：一是总需求先修复；二是总需求恢复

后顺利带动企业去库存，让企业能够回笼现金流；三是总需求恢复的强度能达到扭转改

善企业悲观的程度。只有这样，制造业企业才能够正常生产，甚至主动补库存。 

因此，提振总需求是推动制造业扩大生产的第一步。外需将成为今年经济的拖累，

而企业和家庭部门在资产负债表恶化、对未来预期不乐观的情况下，也很难主动大规模

投资和消费。唯有政府加杠杆，才能走出当前的困境。 

3 月 27 日政治局会议，对财政扩张做了具体部署： 

一是适当提高财政赤字率。中国长期遵守 3.0%的赤字率红线，但这一红线是《马斯

特里赫特条约》对欧盟成员国财政纪律的软约束，并非硬性约束，也不适合中国这样高

增长的国家。短期提高财政赤字率到 3.5%，对中国财政可持续性的影响很小。 

二是增加地方政府专项债券规模。新基建今年的投资规模只有 1 万亿，难担基建稳

增长的重任，老基建不可或缺。目前还没看到隐性债务放开、房地产调控全局放松、金

融监管约束打开的信号，专项债将是“老基建”项目主要的增量资金来源。如果今年新增专

项债额度 4 万亿、投向基建的比例为 70%，那么相比于 2019 年，专项债投向基建的资

金将有 2.2 万亿的增量。 

三是发行特别国债。中国曾四次发行特别国债，1989-1991 年发行 93.08 亿元长期

建设国债投向基建，1998 年发行 2700 亿元特别国债向四大行注资，1998-2000 年发行
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2100 亿元长期建设国债主要用于基建，2007 年发行 15500 亿元特别国债组建中投。 

今年发行特别国债主要用于稳增长，但我们认为投向和 1989-1991 年、1998-2000

年这两次主要用于基建不同，将向消费、扶贫和受疫情影响明显的特定地区和特定行业

倾斜。 

大规模的财政扩张，需等到两会召开后。财政扩张到能够对冲其它需求放缓，进而

拉动总需求也需要时间，二季度制造业生产经营可能都处在恢复阶段。 
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