
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2020 年 3月 31日  

 

 

 
固定收益 

  

 
PMI 创 17Q4以来新高，基本面逐渐修复 

——对2020年 3月 PMI 数据点评及债市观点 
 

   固定收益简报  

      
◆ 事件 

2020年 3月 31日，统计局公布 3月 PMI指数。3月份中国制造业 PMI为 

52.0%，比上月回升 16.3个百分点；非制造业商务活动指数为 52.3%，比

上月回升 22.7个百分点。 

◆ 点评 

1、PMI低位反弹创 17Q4以来新高，基本面正在逐步修复 

3月份制造业 PMI为 52.0%，比上月回升 16.3个百分点，也创下 2017年

4 季度以来新高。本月 PMI 指数在上月创历史最低后快速反弹，显示随着

国内疫情逐渐得到控制，基本面正在逐步修复。 

生产在国内疫情逐渐得到控制后快速回暖。3 月制造业 PMI 生产指数为

54.1%，比上月回升 26.3个百分点，是 22个月以来新高，环比增幅在本次

公布的制造业所有指标中仅次于新订单指数。 

国内需求改善强于国外。3 月制造业 PMI 新订单指数为 52.0%，比上月上

升了 22.7 个百分点。新出口订单指数录得 46.4%，较上月上升了 17.7 个

百分点，但仍处荣枯线以下，国内需求改善强于国外。 

两项库存指数现不同程度上升。3 月原材料库存指数为 49.0%，比 2 月上

升了 15.1个百分点；产成品库存指数为 49.1%，较上升 3个百分点。两项

库存指数现不同程度上升，显示制造业在销售端现一定程度改善。 

2、3月非制造业指数接近疫情前水平 

3月份非制造业商务活动指数为 52.3%，比上月回升 22.7个百分点，已接

近疫情前水平。服务业商务活动指数为 51.8%，比上月回升 21.7个百分点。

建筑业商务活动指数为 55.1%，比上月回升 28.5个百分点。两项行业指数

均同样接近疫情前水平。 

当前我国疫情防控已经取得阶段性重要成效，经济社会秩序正在加快恢复，

政府近期也不断出台相应刺激政策，后续在各项政策推动下，制造业也有

望持续修复（PMI 指数继续提升的空间可能不大），需要密切关注基本面

是否实现趋势性好转。  

◆ 债市观点 

随着国内疫情防控取得阶段性成果，后续政策的重点将更多的是推动基本

面尽可能快速的修复。后续主导国内债市走势的主线仍将是基本面的变化，

而政策实施的效果情况则是基本面能否回到正常运行轨道的重要因素。   

◆ 风险提示 

当前疫情输入压力较大，后续如果疏于管控，国内疫情可能会有反弹；政

策的落地和实施效果也有一定不确定性。 
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事件 

2020年 3月 31日，统计局公布 3月 PMI指数。3月份中国制造业 PMI为 

52.0%，比上月回升 16.3个百分点；非制造业商务活动指数为 52.3%，比上

月回升 22.7个百分点。 

点评 

1、PMI低位反弹创 17Q4以来新高，基本面正在逐步修

复 

3月份制造业 PMI为 52.0%，前值 35.7%，比上月回升 16.3个百分点，也

创下2017年4季度以来新高。本月PMI指数在上月创历史最低后快速反弹，

显示随着国内疫情逐渐得到控制，基本面正在逐步修复。 

生产在国内疫情逐渐得到控制后快速回暖。3 月制造业 PMI 生产指数为

54.1%，比上月回升 26.3个百分点，是 22个月以来新高，环比增幅在本次

公布的制造业所有指标中仅次于新订单指数。工业生产数据方面也呈现出类

似情况。高频数据显示，截至 3月 30日 6大发电集团 3月日均耗煤量 53.06

万吨，比 2月均值的 39.49万吨环比增长了 34.4%，但比 1月的 61.39万吨

仍有一定的差距。截至 3月 27日，全国高炉开工率 65.88%，比 2月 28日

的 62.85%提升了近 3 个百分点，但比 1 月份底的 66.71%仍有近 1 个百分

点的差距。另外，本月综合 PMI产出指数为 53.0%，比上月回升 24.1个百

分点，也表明企业生产经营活动出现修复。 

图 1：3月制造业 PMI低位反弹创 17Q4以来新高 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 

国内需求改善强于国外。3 月制造业 PMI 新订单指数为 52.0%，比上月的

29.3%上升了 22.7个百分点。新出口订单指数录得 46.4%，较上月（28.7%）

上升了 17.7个百分点，但仍处荣枯线以下，国内需求改善强于国外。 

两项库存指数现不同程度上升。3月原材料库存指数为 49.0%，比 2月上升

了 15.1 个百分点，表明制造业主要原材料库存量在增加，但增幅一般。产
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成品库存指数为 49.1%，较上升 3个百分点。两项库存指数现不同程度上升，

显示制造业在销售端现一定程度改善。 

不同规模企业 PMI 提升幅度相近。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI

分别为 52.6%、51.5%和 50.9%，比上月回升 16.3、16.0和 16.8个百分点，

均有明显提升，幅度也整体相近。 

另外，3月从业人员指数为 50.9%，比上月增加 19.2个百分点，表明制造业

企业用工水平明显提升。3月主要原材料购进价格指数为 45.5%，较上月下

降近 6个百分点；出厂价格指数为 43.8%，较上月下降 0.5个百分点。原材

料购进价格和出厂价格比原材料购进价格均有不同程度下降，不利于后续企

业生产修复，未来也还需要关注制造业价格变化。 

图 2：库存指数现不同程度上升 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

2、3月非制造业指数接近疫情前水平   

3月份非制造业商务活动指数为 52.3%，比上月回升 22.7个百分点，虽然比

1月 54.1%仍有近 2个百分点的差距，但已接近疫情前水平。 

分行业看，服务业商务活动指数为 51.8%，比上月回升 21.7 个百分点。从

行业大类看，除资本市场服务外，其他行业商务活动指数均有不同程度回升。

建筑业商务活动指数为 55.1%，比上月回升 28.5 个百分点。两项行业指数

均同样接近疫情前水平。  

图 3：非制造业商务活动指数比 2月回升 22.7个百分点 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 
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图 4：3月服务业和建筑业指数均在接近疫情前水平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 

 

在 2月 PMI各项指数出现较大幅度下降后，本月指数回升至临界点以上更多

的是下降后反弹的结果，只能代表一半以上的调查企业复工复产情况比上月

有所改善，但不能说明基本面已经恢复疫情前水平。当前我国疫情防控已经

取得阶段性重要成效，经济社会秩序正在加快恢复，政府近期也不断出台相

应刺激政策，后续在各项政策推动下，制造业也有望持续修复（PMI指数继

续提升的空间可能不大），需要密切关注基本面是否实现趋势性好转。 

债市观点 

本季度 10年期国债有不错表现，3月份境内信用债发行规模也创历史单月最

高。2020年 3月 27日，中央政治局会议召开，强调要加大宏观政策对冲力

度，有效扩大内需，全面做好“六稳”工作，力争把疫情造成的损失降到最

低限度，努力完成全年经济社会发展目标任务。会议也对财政货币政策也进

行了部署，强调：1）积极的财政政策要更加积极有为，适当提高财政赤字

率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模。要落实好各项减税降费政

策，加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点项目前期准备和建设工

作；2）稳健的货币政策要更加灵活适度，引导贷款市场利率下行，保持流

动性合理充裕。要充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策的

牵引带动作用，疏通传导机制，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产

和实体经济发展提供精准金融服务。 

我们认为，随着国内疫情防控取得阶段性成果，市场因为美国流动性危机而

出现的剧烈波动也将缓和，后续政策的重点将更多的是推动基本面尽可能快

速的修复。我们预计，2020 年一般公共预算赤字率可能提升至 3.2-3.5%，

主要用于弥补一般公共预算收支缺口；特别国债发行规模预计在

5000-10000 亿，主要用于对湖北等地区的转移支付；地方政府专项债规模

在 3.5万亿左右，主要投向基础设施建设，并将在前三季度密集发行；三种

模式合计筹集财政资金规模在 7-8万亿，预计占 2020年GDP比重在 7-8%。 

货币政策方面，央行 3 月 30 日公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，

以利率招标方式开展了 500亿元逆回购操作，期限为 7天，中标利率为 2.2%，

较上次下降 20个基点，这也是自 2月 17日以来，央行首次开展逆回购操作。

此次 OMO降息，标志着货币政策进入了加大逆周期调节力度的阶段。 
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我们认为，后续主导国内债市走势的主线仍将是基本面的变化，而政策实施

的效果情况则是基本面能否回到正常运行轨道的重要因素。 

图 5：目前国债收益率和 Shibor 3M情况 

  
资料来源：wind，光大证券研究所  纵轴：% 注：数据截至时间为 2020年 3月 31日 

风险提示 

当前疫情输入压力较大，后续如果疏于管控，国内疫情可能会有反弹；政策

的落地和实施效果也有一定不确定性。 
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