
 
 

 

 

 

 

 

PMI 季节性反弹，但经济前景依旧不乐观  

2015 年 4 月 1 日 

 

 今天国家统计局公布 3 月制造业采购经理人指数，该指数从 2

月的 49.9 反弹至枯荣线之上的 50.1，略高于市场预期。通常而

言，每年的 1/2 月份受到春节因素的影响，制造业活动一般较

弱，因此作为反映制造业景气度的 PMI 指数会在期间出现一

定幅度的下滑。但这种情况会在 3 月份随着各类项目的开工而

有所改变，制造业活动会在 3 月份开始转暖。从 2005 年以来

的 10 年间的历史数据来看，3 月份历史 PMI 平均值为 54.3， 相

对于 2 月份的平均改善幅度为 2.53 个百分点。因此 3 月份统计

局 PMI 虽然已经是 1 月份触底之后的连续第二个月反弹，但我

们认为指数的改善主要是由季节性开工所带动的，且反弹的力

度依旧偏弱。这说明实体经济回暖速度依旧较慢，未来政策宽

松的必要性依旧较高。  

 统计局 PMI 在 3 月份的改善这和早前公布的汇丰 PMI 指数从

2 月的 50.7 大幅回落至 3 月的 49.2，并创 11 个月新低的趋势

相左。我们认为这可能和汇丰 PMI 里中小企业样本占比较高，

但统计局 PMI 中规模以上的中大型企业占比较高有关。这也

可以从统计局中、小型企业 PMI 双双回落，持续低于 50 临界

点中得到佐证。这可能说明节后开工的项目大部分是去年 4 季

度批复的大型基建工程，因此大型企业相对于中小民营企业受

益较大。 

 采购经理人分项指数更能说明问题所在：和 PMI 整体指数和

生产指数反弹不一致的是，反映未来需求的“新订单指数”和

“新出口订单指数”双双回落，从 2 月份的 50.4 和 48.5 下滑

0.2 百分点至 50.2 和 48.3。说明国内制造业企业面临国内和海

外需求疲软的双重压力，经济形势依旧严峻。 “进口指数”

出现小幅反弹，这可能是在大宗商品价格持续下行的背景下，

国内贸易商有在低位买入的趋势。但是企业层面，我们依旧没

有看到增加原材料库存的意愿，3 月份“原材料库存指数”下

滑 0.2 百分点至 48。阻碍企业增加原材料库存的主要原因依 
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图表 1：PMI季节性反弹 

 
 

 

本资料并非证券研究报告，相关内容仅供贵方参考，不得复制、提供给他人使用或出版（包括部分或全部）。本资料不得向媒体或任何

第三方转发或参阅。请阅读本资料末的免责声明。本资料中可能包含某些第三方撰写或发布的内容，该等内容未经过第三方相关部门及

人员的审阅、批准或拒绝。贵方收取本资料即表明贵方已不可撤销地同意接受上述提示及本资料末的免责声明之约束。

35 

40 

45 

50 

55 

60 

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
7

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
7

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

统计局PMI

汇丰PMI

 

 

中国宏观策略研究 

mailto:steven.zhang@morganstanleyhuaxin.com


 

 

旧是下游需求的疲软，企业的产成品销售依旧没

有起色，反映在“产成品库存指数”从 2 月的 47

大幅反弹至 3 月的 48.6。由于海外原油等大宗商

品价格降幅收窄，而国内建筑钢材产品价格出现

回升，PMI 指数中的“购进价格指数”也延续上

个月的反弹趋势从上个月的 43.9 上升至 45。鉴于

“购进价格指数”对 PPI 环比增速有很好的领先

效应，因此我们预计未来 PPI 可能会企稳回升，

上游行业通缩风险有所减弱。 

 经济下行趋势不改，政策宽松力度加大：虽然政

府从去年 4 季度开始加大了在铁路，核电以及水

利环保等基建项目投资方面的审批力度，以期为

今年经济增长托底，但我们认为这些项目的开工

和对经济的拉动效应在 3 月份开始有所体现。目

前来看房地产投资对经济增长的拖累依旧没有改

观，而基建投资对经济增长拉动的边际效应也在

下降。因此要防止经济增长失速并为经济改革提

供相对稳定的环境，政府必须加大政策宽松的力

度。本周一房地产政策的放松，也侧面说明实体

经济下滑势头不减，其中重要的原因之一就是受

到房地产投资低迷的拖累。因此政府在加大货币

和财政宽松力度的同时，在这个时间点放松房地

产政策并不是意料之外的事情。但鉴于目前人口

拐点带动房地产行业周期也进入拐点，并且居民

财富配置更加均衡和多元化之后，房地产的投资

性需求也在下降。因此政府希望通过释放改善性

需求来对冲投资性需求下降来实现为房地产市场

托底，进而为房地产投资托底的目的。 

我们预计即将公布的 1季度 GDP 有可能从去年 4

季度的 7.3%下滑至 7%，并存在跌至 7%以下的风

险。 鉴于目前整体经济下滑势头不减，要实现今

年 7%的增长目标，政府需要在政策托底方面加大

力度，除了可能继续放松房地产调控以实现稳定

房地产消费之外，在财政和货币方面的措施将最

为直接：就财政而言，我们认为不同于去年实际

财政赤字低于预算赤字率的情况，今年实际执行

赤字率很有可能高于预算，预计可能接近 3%左右，

从而加大在政府主导的大型基建项目上的财政资

金投入；同时针对中小企业以及新兴行业的减税

力度也会加大。而就货币政策层面，我们预计央

行会在年内下调基准利率 2-3 次，并根据包括外

汇占款在内的市场流动性指标来适时下调存款准

备金率，同时也会容忍人民币汇率适度贬值来应

对美元升值和其他主要货币（欧元，日元等）由

于推行或加大量化宽松所而贬值的压力。 

图表 2：国内生产和新订单 

 

图表 3：出口新订单和进口 

 

图表 4：产成品和原材料库存 

 

图表 5：采购和购进价格 
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