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——2020 年一季度宏观经济环境回顾 

 一季度末景气度指数显著回升 

在复工复产及低基数因素的共同作用下，3月制造业 PMI 回暖至荣枯线以上。但

当前海外疫情是关键变量；当前海外疫情仍在蔓延，外需传导明显受阻。截至 4

月 28 日，全球新冠确诊人数超 300 万，美国确诊人数超 100 万，后续外需的整

体恢复尚需时日。 

 生产：工业生产季末回暖，周期、科技行业加速恢复 

3 月规模以上工业增加值较 2月增长 32.13%，企业复工复产状况良好，工业增加

值表现明显改善。具体行业方面，周期、能源等上游环节行业增加值表现较好，

政策发力基建是工业企业增速改善的重要支点。此外，3月高端制造行业增加值

也明显回暖，产业转型升级延续。 

 投资：疫情限制一季度投资，季末数据有所回暖  

基建方面，在疫情防控的影响下，前 2月基建投资同比降幅超 30%，拖累一季度

基建投资整体表现。3 月国内重点项目全面复工，基建投资降幅较前 2 月收窄

10.6 个百分点。一季度政策从专项债投向、项目用地等多个角度保障基建投资，

年内基建对经济的托底作用有望持续凸显，2季度基建投资增速预计将超过 10%。 

地产方面，季度末地产销售微幅回暖，对年内被动投资形成支撑。但在主动投资

方面，一季度房企拿地意愿持续低迷，考虑到地产投资中主动投资占比持续较高，

当前“房住不炒”的政策基调未变，年内地产投资将稳中有降。 

 进出口：国内生产恢复，季末外贸数据小幅回暖 

3 月国内复工复产状况良好，出口供给端明显恢复。但从需求角度看，后续出口

恢复仍有待确认。一季度我国对发达经济体的出口表现整体弱势，对美国、欧盟

和日本的出口同比降幅分别为 23.6%、14.2%和 14.1%。对东盟的商品出口增速尽

管保持正增长，但一季度同比增速仅为 2.4%，远低于 2019 年平均的 12.7%。 

 流动性：逆周期政策收效，一季度社融显著增长 

一季度实体企业融资环境实质改善，企（事）业单位短期、长期贷款分别增加 2.3

万和 3.04 万亿元，是季度数据的主要增量。同时住户部门短期贷款有所减少，

疫情冲击当期居民消费意愿。在政策方面，央行常规、创新工具并行，向实体企

业特别是中小企业释放流动性；截至 4 月底，央行已累计实施 3 次降准操作，2

次 MLF 及 LPR 利率下调，并加强对再贷款、再贴现的使用。此外，央行还以提高

普惠金融考核指标、降低超额准备金率等创新方式，实现对中小企业滴灌。 

 风险提示：国内复工复产进度不及预期，海外疫情持续扩散。 
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一、 3 月景气度前瞻指标显著回暖 

1.1 生产是推动景气度的主要动力 

3 月复工有序推进，制造业景气度回升。对比于前 2 月，3 月制造业 PMI 回

暖至荣枯线以上，主要是受两方面因素的影响：其一，3 月在疫情防控进展

顺利的背景下，国内企业复工复产状况良好；截至 3 月底，PMI 调查样本企

业中大中型企业复工率为 96.6%，较 2 月上升 17.7 个百分点。其二，在疫情

的短期冲击下，2 月制造业景气度较低，前期低基数效应在 3 月数据中也有

所体现。4 月制造业 PMI 仍维持在荣枯线以上，生产回暖趋势确认性较强。 

需求整体恢复尚需时日。需求端， 3 月我国新订单指数为 52.0%，较 2 月显

著回升 22.7 个百分点，制造业需求整体有所回暖。但海外环境方面，新冠疫

情在全球范围的扩散趋势不减，截至 4 月 28 日，全球新冠确诊人数超 300

万，美国确诊人数超 100 万，外需传导明显受阻。且从需求的相关细分指标

看，3 月企业在手订单、出厂价格指数分别为 46.3%和 43.8%，均仍停留在

临界点以下，制造业企业需求整体恢复尚需时日。 

图 1： PMI的月度变化 

 

资料来源：Wind,川财证券研究所 

二、 生产指标 

2.1 季末工业生产回暖，工业利润小幅改善 

一季度工业增速如期回暖。生产方面，3月制造业 PMI 生产指数为 54.1%，环

比显著回升 26.3 个百分点，创 2019 年以来最大值。从库存角度看，尽管 3
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月原材料库存仍低于荣枯线，但较 2月显著回暖 15 个百分点。且值得一提的

是，3 月小型企业原材料库存为 50.80%，回暖至景气区间，企业特别是中小

企业原材料库存提升，印证制造企业生产意愿显著回暖，国内扶持政策整体

收效。 

工业增加值降幅收窄，能源周期行业生产恢复良好。从单月数据看，3月规模以上

工业增加值同比实际下降 1.1%，较前 2月显著收窄 12.4 个百分点；环比方面，3月

规模以上工业增加值较 2月增长 32.13%，企业复工复产状况良好，工业增加值表现

明显改善。 

着眼具体行业，3月部分工业类行业增加值增速转正，周期、能源等上游环节行业

增加值表现较好。3月黑色、有色金属冶炼和压延加工业增加值分别增长 4.1%、

2.8%，与此前我们对 3月进口商品结构的解读较为一致，政策发力基建是工业企业

增速改善的重要支点。值得一提的是，3月高端制造行业增加值也迎来明显回暖，

船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 0.5%，较前 2月显著回升 29个百分

点。 

图 2： 工业企业增加值表现  图 3： 工业产能利用率 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 

图 4： 制造业 PMI 采购指数  图 5： 制造业 PMI 原材料库存 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  资料来源：wind，川财证券研究所，单位：% 
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季末工业企业利润改善。3 月工业企业利润降幅有所收窄，但疫情对企业盈

利的影响仍存，一季度工业企业盈利整体弱势。从利润表角度看， 3 月末规

模以上工业企业每百元资产实现的营业收入为 68.6 元，较前 2月增长

13.2%；每百元营业收入中的费用为 9.58 元，较前 2月下降 5.3%，3 月工业

企业利润空间有所拓宽。 

图 6： 工业企业利润总额  图 7： 工业企业利润同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：通联数据，川财证券研究所，单位% 

2.2 上游重点行业 

2.2.1 电力煤炭 

发电量印证工业生产回暖。从发电指标看，3 月起我国生产复工状况明显好

转，但仍处于相对低位。一季度末六大电厂单日合计耗煤量为 56.10 万吨，

较 2 月末明显上行 29.38%，月内复工复产持续推进，生产活动明显回暖。

相比于去年一季度同期数据，日耗煤量仍有 15 吨左右的差距，同比降幅为

33%，预计国内生产活动将在二季度持续恢复。 

图 8： 六大电厂日耗煤表现  图 9： 六大电厂煤炭库存表现 
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资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

从库存看，3 月底六大电厂库存总量为 1673.4 万吨，环比下降 7.31%，电厂

库存已基本恢复 2019 年平均水平，生产对库存有所消化。但整体而言，六

大电厂库存仍在历史高位，煤炭仍以采购长协煤为主，煤炭价格表现将维持

稳定。 

2.2.1 建材 

3月建筑业景气度快速复苏。3 月起建筑行业加速复工进度，下游需求复

苏，建材行业生产状况回暖。从非制造业 PMI 表现，3 月建筑业商务活动指

数为 55.1%，环比回升 28.5 个百分点，行业用工、经营预期均较 2 月显著回

升。整体而言，尽管一季度我国基建投资表现弱势，但在基建托底经济的政

策指导下，建筑业将维持较高景气度，支撑建材下游需求。 

钢厂电炉开工率持续较低。钢铁方面，一方面 3 月复工复产持续推进，螺纹

钢供给走高，当前螺纹钢产量仅次于历史峰值；另一方面，在基建投资加速

的背景下，长、短流程钢厂利润均较可观，季末开工率显著提升，截至 3月

27 日，短流程钢厂、长流程钢厂的电炉开工率分别为 42.71%和 60.00%，环

比提升 31.25 和 1.67 个百分点；一季度末上游行业生产环节加速恢复，生产

端整体恢复状况良好。  

图 10： 建筑业景气度表现 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

一季度末水泥高库存开始消化，4月基建投资值得期待。水泥方面，在疫情

的影响下，产业链下游水泥搅拌站的开工率整体较低，一季度水泥库存创历

史新高。及至 3 月，建筑业需求复苏，水泥行业高库存开始消化；一季度末
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水泥库存比较 2 月末下行近 10pct；据川财建材行业跟踪，4 月下旬水泥库存

已降至 60%以下；水泥行业出货量较大，反向印证我国 4 月基建投资的较高

增速。 

三、 投资增速 

3.1 基建投资 

一季度国内基建投资整体弱势。疫情防控期间各地对建筑业的复工要求较严

格，前 2 月建筑业复工迟滞，基建投资同比降幅超 30%，拖累一季度基建投

资整体表现。3 月国内重点行业复工状况良好，基建投资同比降幅较前 2 月

收窄 10.6 个百分点。 

政策对基建倾斜明显，全年基建投资增长值得期待。回顾一季度，政策从专

项债投向、项目用地等多个角度保障基建投资，年内基建对经济的托底作用

有望持续凸显，2 季度基建投资增速预计将超过 10%。 

图 11： 钢厂开工率显著回升  图 12： 历年一季度水泥库容对比 

 

 

 

资料来源： wind ，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：% 

图 13： 基础设施投资增速  图 14： 地方政府专项债发行进度 
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