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冲击制造业的不止是疫情 

——3 月 pmi 数据点评 

事件： 

3月31日国家统计局公布3月PMI下滑到49.5（前值50.2）。经过季节调整，

主指数和主要分项指数全面走弱。我们认为疫情在一些区域再度扩散对经

济活动构成的显著冲击是制造业3月下行的主要原因；此外，国际油价的上

行、出口订单可能的转弱以及互联网行业裁员等因素可能也影响总需求和

总供给，并拖累制造业。展望未来，我们预计货币和地产方面更强有力的

政策放松仍然可期。 

投资要点： 

 PMI数据显示制造业需求产出下行、价格上涨 

经过季调以后的PMI综合指数和主要子指数全面下行。新订单，生产，原材

料库存，就业，产成品库存，以及出口和进口子指数都显示出制造业部门

面临需求生产双重下滑的压力，甚至存在库存被动积累的现象。与此同时，

与价格相关的PMI指数则有所反弹，可能与国际大宗商品价格上涨密切相

关。整体而言，制造业部门滞胀的压力仍然相当显著。 

 疫情，大宗商品，出口及互联网裁员多因素影响制造业部门 

我们认为，从二月底以来疫情的扩散同时冲击需求和供给，俄乌冲突之后

国际大宗商品价格特别是原油价格的上行带来的供给冲击，以及微观证据

所暗示的出口部门潜在的需求下行，叠加互联网行业的调整和裁员可能共

同对3月份宏观经济构成冲击，并拖累到制造业部门。 

 更有力的宏观政策调整可期 

从近期国常会的部署和福州放松房地产限购的举措来看，政策的进一步调

整可能已经箭在弦上。我们预计四月份降准降息仍有可能，而地产政策也

有望进一步调整。我们继续看好稳增长相关的一些板块。 

 风险提示 

政策低于预期，疫情恶化超预期，地缘政治环境恶化超预期 
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1 3 月 PMI数据显示制造业部门滞胀压力明显 

统计局公布的 3月 PMI数据从前一个月的 50.2下降到 49.5，显示制造业面临明

显下滑的压力。实际上，经过季节调整以后，不仅仅主指数，构成主指数的主要子指

数如新订单，生产，从业人员和原材料库存也都全面下滑。 

 

图表 1：中国 PMI 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

从其他的与价格无关的一些扩散指数来看，也体现出制造业部门下滑的态势，包

括新出口订单和进口，以及预期。当然，产成品库存略有一些反弹，可能意味着在需

求不足的局面下出现了库存的堆积。 
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来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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图表 4：PMI 出口订单和进口指数 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

虽然需求与生产都在下滑，与价格有关的 PMI 子指数则出现持续反弹，包括原

材料购进价格和出厂价格指数，我们认为近期国际大宗商品价格特别是原油价格的上

行可能是主要原因。整体而言，制造业部门存在滞胀现象。 

 

图表 5：PMI 原材料购进价格和出厂价格 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

值得关注的是 3 月份 PMI 供应商送货时间也出现了下滑。通常而言，在经济景

气阶段，供应商来不及及时送货会导致该指数下滑，这反而是经济形势较好的体现。

在当前的局面下，该指数的下滑可能不是经济景气，而是供给受到抑制——可能与管

控疫情的一些政策有关。由于这个指数是以“100 减去该指数”加权计入 PMI 综合

指数的，那么这个指数还可能造成 PMI 综合指数高估当前制造业运行的实际状况。 
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2 多重因素冲击制造业 

我们认为多重因素的共同冲击可能导致了 3 月 PMI 数据的偏弱和背后制造业部

门运行压力。 

2.1 疫情冲击供需 

首当其冲的是疫情。2 月底以来，新冠德尔塔变种在中国内地一些区域明显扩散，

包括经济最发达的一些城市如深圳和上海。参考 2020 年初的经验，为了抑制疫情扩

散采取的一系列措施对经济整体的需求和供给都有冲击，当然需求冲击可能更加显著

一些（《武汉疫情如何影响 2020 年中国经济》）。 

 

图表 6：新冠肺炎全国新增单日确诊 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 7：全国无症状感染者：当日新增 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

具体而言，疫情和相关限制措施不仅仅会直接影响终端消费需求，也会直接影响

许多行业的资本形成，例如出行的限制会影响居民的购房需求并拖累地产投资。同时，
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由于收入下降，居民和企业也会减少相应的支出，间接冲击终端需求。 

与此同时，许多行业的供给也会受到影响。不仅仅劳动力的流动和供给会受到冲

击，而且整体的供应链也会受到影响，包括物流和一些关键产品和服务的供应。实际

上，历史经验显示疫情爆发对出口部门的冲击就是以供给冲击为主（《欧洲二次疫情

爆发对中国影响几何？》），一些微观的反馈显示疫情已经导致从深圳港的出口受到一

定影响。 

上述供需双重冲击有一部分会由制造业部门承担。 

2.2 大宗商品价格上涨冲击供给 

第二个因素与大宗商品价格上涨导致的供给冲击有有关。自俄乌冲突爆发以来，

国际大宗商品价格特别是国际原油价格出现了明显的上涨。3 月布伦特原油均价上升

到了 113 美元，较 2 月 94 美元的水平上升超过 20%。我们的研究指出原油价格上涨

10%不仅仅可能造成CPI额外上行0.1-0.2%，还可能导致GDP下降略小于0.1%（《中

美距离滞胀有多远?》）。制造业部门也不可避免的受到影响。 

2.3 出口需求的隐忧 

此外，从近期一些微观反馈的情况来看，出口的需求存在下行的隐忧。 

一方面，中欧航线的航运零售价格明显下滑，与中欧集装箱航运价格指数的下行

方向是一致的，程度还要超出。有船运公司反馈当前的下行与货物显著不足有关。不

能排除需求下降与俄乌冲突之后欧洲经济增速放缓有关的可能性。 

另一方面，近期一些中小外贸工厂开始主动向贸易公司询问是否有订单；此前的

情况都是订单相对较多，贸易公司询问各类企业是否愿意接。这也可能反映出出口需

求存在下行的隐忧。 

2.4 互联网裁员 

最后，与去年的教培行业类似，我们认为互联网行业近期出现的裁员压力可能也

对短期总需求构成了负面影响，并通过商品消费、地产投资等渠道拖累制造业行业。 

最近一段时间，在中概股和香港科技股指数经历大幅调整的同时，此前几年风光

无限的互联网行业也在经历一轮严峻的调整。这种调整的背后，与监管政策反垄断趋

严有关；也受到一些企业逐步走过跑马圈地阶段、人口流量红利趋于终结的影响；当

然，资本市场对于相关企业的定价大幅下挫及背后反映出的投资者在复杂背景下对相

关企业长期前景和风险溢价要求的上升可能也是重要的催化剂。 
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