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宏观经济 

  

 
修复力度不强，急需“纾困”政策出台 

——2020 年 3 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

PMI 主要是环比指标，而 2月基数非常低，3月数据虽然在 50%以上，

但经济修复力度并不强。3 月制造业 PMI 较 2 月回升 16.3 个百分点达到

52%，非制造业 PMI较上月回升 22.7个百分点，达到 52.3%。与过去 10

年同时期的制造业 PMI 分项指数平均值比较而言，3 月的新订单、生产和

原材料库存分类指数都要弱于历史均值，同时供货商配送时间改善也是因

为物流受阻而非经济活跃。光大供给侧压力指数大幅上行，也侧面印证了 3

月份中国产业链复工不全以及物流不畅的现实。PMI所隐含的 3月 PPI或

进一步滑落至-1.3%，企业盈利仍有压力。 

就业方面，用工大头的服务业和中小企业的从业人数指数没有显示出

较 2月明显扩张的势头。2月份，全国调查失业率远超政策目标达到 6.2%。

3 月份的失业率可能还高于 5.5%。3 月新出口订单仍然在枯荣线以下，甚

至低于往年同期，表明 3 月中国的外需情况比 2 月份还要糟糕，一季度中

国的出口同比增速将出现明显的负增长。在外部需求复苏还需时日的情况

下，支持企业以及居民的“纾困”宏观政策急需出台。 
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3月经济修复力度并不强劲 

由于 2月份的低基数，2020年 3月中国制造业 PMI为 52%，较上月回

升 16.3个百分点；非制造业 PMI为 52.3%，较上月回升 22.7个百分点（图

1）。 

图 1： 3月制造业与非制造业 PMI大幅回升  图 2：3月制造业 PMI环比变动构成分解 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截至 2020年 3月 31日  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 3 月 31

日 

 

尽管 3月 PMI较 2月份有明显上行，但 3月份中国经济对 2月份经济

的修复力度并不强劲。分解制造业 PMI的 5个分项，对 3月份 PMI上行贡

献最大的是生产指数和新订单指数，分别回升 26.3和 22.7个百分点，说明

相较 2 月份供需出现了修复，此外从业人员指数上行 19.1 个百分点，原材

料库存指数上行 15.1个百分点（图 2）。但是 3月制造业分项指数上行幅度

看起来很大，更多反应的是 2月的低基数，并不代表 3月修复力度大。实际

上与过去 10年 3月的平均值比较，3月制造业新订单 PMI分项指数还出现

了下降，供货商配送时间因物流受阻也变得更长，而生产和原材料库存几乎

没有明显的差异，这都说明今年 3月份对 2月份的修复并没有超乎往年的强

度（图 3），从同比的角度来看今年 3月的经济将会延续 2月疲弱的表现。 

图 3：2020年 3月制造业 PMI分项与 2010-2019年 3月平均值比较 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月 31日 
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行业原材料获取难度依然较大 

从供给侧压力指数来看，3月份供给侧压力指数大幅上行 35.9个百分点

至 18.1%，这更印证了全国物流的阻碍叠加产业链复工还不全面，导致企业

对上游的原材料获取难度增大的被动局面（图 4）。不过这有利于部分复工

的上游行业，3月的利润有望得到较大提升。 

 

图 4：光大供给侧压力指数上行 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月 31日 

 

PPI同比增速或将滑落至-1.3% 

3 月制造业 PMI 中主要原材料购进价格较上月下行 5.9 个百分点至

45.5%，我们预测3月PPI通胀环比约为-0.87%，同比增速将较2月份的-0.40%

进一步下滑至-1.3%左右，下行约 0.9 个百分点。负增长的 PPI 对企业盈利

的修复同样带来压力。 

 

3月就业数据可能仍偏弱 

根据中国国家统计局数据，2020年 2月份全国城镇调查失业率为 6.2%，

远远超过了 5.5%的政策目标。这与 PMI从业人数分项指标在 2月极端的下

滑相吻合。但与 2月份比较，服务业与中小企业的用工需求环比没有出现扩

张，特别是服务业的从业人数 PMI指数只有 46.7%，甚至还低于 2019年的

平均水平。建筑业和大型企业的就业较 2月份出现了比较明显的改善，对 3

月份的就业起到了一定的支持作用，但是很可能仍然弱于去年同期水平。3

月份的失业率水平仍可能会高于 5.5%（图 5）。 

 

 

 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01

% % 
新订单指数 原材料库存指数 光大PMI供给压力指数 



2020-03-31 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

图 5：PMI从业人数分项指标 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月 31日 

 

外需压力大 

3月份的 PMI表明，中国的内外需求依然面临新冠疫情的严峻考验。在

实施严格的居家隔离措施的影响下，2 月份中国的新订单和新出口订单滑落

至历史极低值，分别为 29.3%和 28.7%。PMI指数是一个环比概念，虽然 3

月新订单和新出口订单 PMI 分别上升至 52.0%和 46.4%，但是由于 2 月份

极低的基数，这意味着 3月份中国的外需和内需仍然面临挑战。特别是 3月

份新出口订单仍然在枯荣线以下，表明 3 月中国的外需情况比 2 月份糟糕，

一季度中国的出口同比增速可能出现明显的负增长（图 6）。 

图 6：进入 2019年下半年，新出口订单指数上升相对稳健 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 3月 31日 

 

2020 年 3 月，新冠疫情已经在全球蔓延，封城、隔离等措施已经对全

球经济造成巨大打击。3月中国的 PMI数据只是表明中国经济已经从 2月份

的谷底处缓慢上行，但是复苏力度并不强劲。我们也看到，3月 28日，中央

政治局会议提出“加大宏观政策对冲力度，有效扩大内需，全面做好‘六稳’

工作”，显示中央已经意识到了疫情对中国经济冲击的复杂性和严重性。在

外部需求复苏还需时日的情况下，支持企业以及居民的宏观政策急需出台。 
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