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 节后复工带动 PMI 全线回暖 
——2019 年 3 月官方 PMI 数据点评 
策略启示：货币政策仍处于效果观察期，债市难以打破震荡市格局 

股市、债市都需要基本面变化引领方向。股市需业绩驱动才能更进一步，
债市僵局需要基本面破局。PMI 数据超预期利好股市，债市偏利空。待金
融信贷数据进一步确认方向。4 月 MLF 续作还是降准替代备受瞩目，我们
认为在较大资金缺口下，二季度降准概率大，但本次 MLF 续作概率仍存。
利率债震荡格局仍难打破，目前中段性价比稍高。维持 10 年期国债 3%及
以下是多头陷阱，3.3-3.55%区间再现配置价值的判断。但 PMI 数据超预
期，股市活跃程度仍高，利率债短期可能承压，震荡格局还难以打破，票
息策略仍略好于久期策略。转债和信用债中寻找结构性机会仍是重点。 

 

PMI 数据概要：供需两旺、量价齐升 

3 月官方制造业 PMI 50.5%（市场预期 49.6%，前值 49.2%），回升 1.3 个
百分点，重回荣枯线以上。本月 PMI 分项指标环比全线翻红主因节后复工，
但与历史相比表现仍强，总体呈“供需两旺、量价齐升”的基本面特征，
一季度经济失速担忧或被证伪。 

 

供需两旺主因节后复工，历史对比表现仍强 

3 月生产指数回升 3.2 个百分点，新订单指数回升 1 个百分点，指数环比
走高主因节后复工，历年 3 月环比均不同程度回升。但对比看，生产指数
环比达 2011 年以来新高，反映今年 3 月生产明显偏强。3 月原材料库存指
数回升 2.1 个百分点，产成品库存回升 0.6 个百分点。原材料库存大幅走
高并与产成品库存剪刀差走扩，反映企业主动补库存意愿增强，看好需求
回暖。产成品库存回升主因节后生产旺盛强于订单需求。我们认为，虽然
3 月数据回暖有季节性因素，但一季度经济存下行压力、无失速风险，经
济初现企稳迹象。 

 

进口指数强于出口，贸易顺差或转逆 

3 月新出口订单指数回升 1.9 个百分点，进口指数回升 3.9 个百分点，指向
3 月进出口增速回升。由于今年春节初一到十五均在 2 月，停工显著影响 2

月外贸活动，因此 3 月进出口回升尚不能反映趋势性。尤其 3 月欧元区制
造业 PMI 下行加速，美国经济放缓迹象已现，3M10Y 美债曲线倒挂更引
发衰退担忧。外需疲弱决定出口短期仍在寻底过程。建筑业活动升温反映
基建加码已在途中，政策托底内需边际提振进口。进口指数回升幅度远高
于出口预示贸易顺差或由正转逆。 

 

投资拉动价格走高，但 4 月 PPI 仍存通缩风险 

3 月原材料购进价格指数回升 1.6 个百分点，出厂价格指数回升 2.9 个百分
点，反映企业采购意愿增强、终端需求回暖。商务部大宗商品价格指数看，
3 月能源、钢铁、有色价格均不同程度回升。基建投资加快、房地产施工
走高带动建安投资托升工业品需求，预计 3 月 PPI 环比与同比转正。但在
国内房地产投资压力、海外工业生产放缓的宏观背景下，结合油价基数因
素，PPI 同比大概率自 4 月步入通缩区间。 

 

失业潮风险暂缓，建筑业活动重回高景气度 

3 月制造业从业人员指数回升 0.1 个百分点，反映就业的季节性压力已过。
今年两会首次将就业优先政策置于宏观政策层面。我们认为就业问题是年
内政策底线，决定逆周期调节力度与地产调控定力，需对调查失业率指标
保持高度关注。3 月建筑业 PMI 回升 2.5 百分点，受益于气候转暖、节后
开工与政策逆周期发力，基建增速有望大幅攀升。但今年春节返乡置业热
情明显降温，2 月商品房销售量价回落与房企拿地下滑指向后续房地产投
资压力，基建与地产力量对抗仍将是决定经济走势的关键。 

 

风险提示：基建发力不及预期，中美贸易谈判戏剧性逆转。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/c4f40abc-f65d-473d-94af-69f30355dde7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/c4f40abc-f65d-473d-94af-69f30355dde7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/a989b652-5be6-4fa5-ae89-33f839c47ab9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/a989b652-5be6-4fa5-ae89-33f839c47ab9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/cfa8f487-738d-46d9-bd17-e94af2db40c1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/cfa8f487-738d-46d9-bd17-e94af2db40c1.pdf
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2019 年 3 月官方 PMI 数据点评 
 

3 月官方制造业 PMI 50.5%（市场预期 49.6%，前值 49.2%），回升 1.3 个百分点，大幅

反弹重回荣枯线以上。本月 PMI 分项指标环比全线翻红主因节后复工，但与历史相比表现

仍强，总体呈“供需两旺、量价齐升”的基本面特征。一季度经济失速担忧或被证伪，后

续继续观察金融信贷数据表现，货币政策仍处于政策效果观察期。 

 

供需两旺主因节后复工，历史对比表现仍强 

 

3 月生产指数 52.7%，大幅回升 3.2 个百分点；新订单指数 51.6%，回升 1 个百分点。3

月生产与新订单指数环比走高主因节后复工，历年 3 月环比均有不同程度回升。但历史对

比看，生产指数环比达 2011 年以来新高，反映今年 3 月生产明显偏强。3 月 28 日，李克

强总理博鳌论坛上表示，“进入 3 月份，日均发电量、用电量增速达到两位数，进出口、

货物运输等增长加快”。我们认为，虽然数据回暖有季节性因素，但整体而言，一季度经

济存下行压力、无失速风险，经济初现企稳迹象。 

 

企业信心有所修复，主动补库存意愿显现 

 

3 月原材料库存指数 48.4%，大幅回升 2.1 个百分点；产成品库存指数 47.0%，回升 0.6

个百分点。原材料库存大幅走高并与产成品库存剪刀差走扩，反映企业主动补库存意愿，

看好后续需求回暖。央行企业家信心指数一季度显著企稳回升，随着 4月增值税减税落地，

企业活力或继续激发。产成品库存回升主因节后生产旺盛强于订单需求，但仍在较低景气

度，库存压力不大。 

 

进口指数强于出口，贸易顺差或转逆 

 

3 月新出口订单指数 47.1%，回升 1.9 个百分点；进口指数 48.7%，回升 3.9 个百分点。

进出口指数大幅走高，指向 3 月进出口增速回升，或印证总理表述。由于今年春节初一到

十五均在 2 月，停工显著影响 2 月外贸活动，因此 3 月进出口回升尚不能反映趋势性。尤

其 3 月欧元区制造业 PMI 下行加速，美国经济放缓迹象已现，3M10Y 美债曲线倒挂更引

发衰退担忧。外需疲弱决定出口短期仍在寻底过程。建筑业活动升温反映基建加码已在途

中，政策托底内需边际提振进口。进口指数回升幅度远高于出口预示贸易顺差或由正转逆。 

  

投资拉动价格走高，但 4 月 PPI 仍存通缩风险 

 

3 月原材料购进价格指数 53.5%，回升 1.6 个百分点；出厂价格指数 51.4%，回升 2.9 个

百分点，反映企业采购意愿增强、终端需求回暖。从商务部大宗商品价格指数看，3 月能

源、钢铁、有色价格均不同程度回升。基建投资加快、房地产施工走高带动建安投资托升

工业品需求，预计 3 月 PPI 环比与同比转正。但在国内房地产投资压力、海外工业生产放

缓的宏观背景下，结合油价基数因素，PPI 同比大概率自 4 月步入通缩区间。 

 

失业潮风险暂缓，就业压力决定政策力度 

 

3 月制造业从业人员指数 47.6%，回升 0.1 个百分点；非制造业从业人员指数 48.7%，回

升 0.1 个百分点。2 月城镇调查失业率大幅升至 5.3%曾引发失业潮担忧，主因节后农民工

进城存在摩擦性失业，3 月从业人员指数回升反映就业的季节性压力已过。今年两会首次

将就业优先政策置于宏观政策层面，总理指出，财政和货币政策在很大程度上都是围绕着

就业来进行的。我们认为就业问题是年内政策底线，决定逆周期调节力度与地产调控定力，

需对调查失业率指标保持高度关注。 
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建筑业活动重回高景气度，基建逆周期加码发力 

 

3 月建筑业 PMI 回升 2.5 百分点至 61.7%，受益于气候转暖、节后开工与政策逆周期发力。

2 月挖掘机销量同比大幅增长 69%，已预示 3 月建筑业活动升温。年初专项债前置发行，

然而受春节停工与天气因素，基建投资开年表现尚不如人意。但 1-2 月财政存款大幅增加

为后续发力提供更大空间，“开局平稳”的要求意味 3 月政策逆周期强度不弱，基建增速

有望大幅攀升。但今年春节返乡置业热情明显降温，2 月商品房销售量价回落与房企拿地

下滑指向后续房地产投资压力，基建与地产力量对抗仍将是决定经济走势的关键。 

 

市场启示：货币政策仍处效果观察期，债市难以打破震荡市格局 
 

股市、债市都需要基本面变化引领方向。股市需要业绩驱动才能更进一步，债市打破僵局

需要基本面破局。PMI 数据超预期显然对股市是利好，对债市偏利空。后续金融信贷数据

将进一步帮助投资者确认方向。而 4 月份 MLF 到期续作还是降准替代备受瞩目，市场已

经开始憧憬降准。我们认为二季度降准概率大，毕竟存在巨大的资金缺口，但本次 MLF

续作概率仍存。 

 

利率债震荡格局仍难打破，仍建议在有安全边际的前提下博弈小机会，目前中段性价比稍

高。我们三周前判断近期债市有小机会，虽然兑现但倍感艰辛。维持 10 年期国债 3%及以

下是多头陷阱，3.3-3.55%区间再现配置价值的判断。但是 PMI 数据超预期，股市活跃程

度仍高，4 月份 MLF 续作概率不能排除，利率债短期可能承压，震荡格局还难以打破，票

息策略仍略好于久期策略。转债和信用债中寻找结构性机会仍是重点。 
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3 月 PMI 数据全览 
 

3 月制造业 PMI 主因节后复工回升 

 

图表1： PMI 环比变动概览  图表2： 制造业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

供需两旺主因节后复工，历史对比表现仍强 

 

图表3： PMI 生产指数大幅回升  图表4： PMI 新订单指数继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 历年 3 月 PMI 生产与新订单环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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进口指数强于出口，贸易顺差或转逆 

 

图表6： PMI 新出口订单指数回升  图表7： PMI 进口指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

投资拉动价格走高，但 4 月 PPI 仍存通缩风险 

 

图表8： PMI 出厂价格与主要原材料购进价格指数回升  图表9： PMI 原材料价格预示 PPI 环比转正 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

企业信心有所修复，主动补库存意愿显现 

 

图表10： PMI 产成品与原材料库存大幅回升  图表11： PMI 原材料库存领先生产指数 1-2 个月 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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失业潮风险暂缓，就业压力决定政策力度 

 

图表12： PMI 制造业从业人员指数回升  图表13： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业活动重回高景气度，基建逆周期加码发力 

 

图表14： 建筑业 PMI 回升  图表15： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PMI 同期对比、横向对比 

 

图表16： 历年 3 月制造业 PMI 环比  图表17： 历年 3 月建筑业 PMI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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