
 
 

 

 

 

 

 

PMI 季节性反弹, 可持续性不强 

2017 年 3 月 31 日 

 

 PMI 指数季节性反弹：今天统计局公布的 3 月制造业采购经理

人指数延续上个月改善的势头,从 51.6%上升至 51.8%。考虑到

3 月份天气转暖，经济活动开始提速，因此历史上 3 月份 PMI

相较于 2 月份都有不同程度的改善，所以今天公布的 PMI 数据

出现季节性回升，基本符合市场预期。  

 分项指数显示供需两旺局面：代表生产经济活动的“生产指数”

以及反映未来国内需求的“新订单指数”同步 PMI 指数，分

别从上个月的 53.7 和 53.0%上升至 54.2%和 53.3%，改善幅度分

别达为 0.5 和 0.3 个百分点。反映海外需求的“新出口订单指

数”也持续改善，这与 OECD 领先指数的走势基本一致，说

明全球经济温和复苏拉动中国出口。３月份“产成品库存指数”

和“原材料库存指数”双双回落，在一定程度上说明在需求旺

盛的情况下，企业库存周转加快。生产和需求推动企业加大采

购力度和用工量，３月份“采购量指数”上升 2.0 个百分点，

是所有分项指数中改善幅度最大的一项；而且“就业指数”从

2012 年６月以来首次回升到 50 这个枯荣线水平。“积压订单指

数”从上个月的 46％微升 0.1 个百分点至 46.1％，说明供需缺

口不大，因此无需太过担心需求旺盛引发通胀压力。“原材料

购进价格指数”在去年１２月份见顶之后连续第三个月回落，

从上个月的 64.2%大幅下降至 59.3%。鉴于“原材料购进价格

指数”在一定程度上有领先 PPI 的关系，因此我们预计 3 月份

ＰＰＩ也大概率会见顶回落。虽然近期ＰＭＩ持续改善过程

中，大中型企业情况明显好于小型企业，但小型企业ＰＭＩ在

３月份出现明显反弹，从上个月的 46.4%升至 48.6%。鉴于小

型企业的ＰＭＩ依然低于５０枯荣线，因此是否能持续跟上大

中型企业改善的步伐有待观察。    

章俊   

首席经济学家 
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图表 1：需求持续改善 

 

图表 2：小型企业反弹 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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 工业生产复苏的可持续性不强： 根据统计局数据

来看，主要是两类企业扩张比较明显：一类是高

技术制造业，３月份高技术制造业PMI为54.2%，

高于制造业总体 2.4 个百分点；第二类是传统行

业，特别是石油加工及炼焦业、非金属矿物制品

业、黑色金属冶炼及压延加工业等行业 PMI 连续

两个月上升，３月份均高于制造业总体水平。考

虑到高技术企业在制造业中的占比有限，因此拉

动工业生产主要还是上游基础原材料行业。而上

游行业需求旺盛主要是基于对今年固定资产投资

的前景乐观情绪。考虑到ＰＭＩ指数是反映情绪

的 soft data, 因此在一定程度上可能过高估计的

实体经济的景气度，毕竟所谓的 hard data 工业增

加值数据在最近几个月的改善幅度有限，完全跟

不上ＰＰＩ反弹的节奏。 

 我们认为目前市场对今年的固定资产投资可能存

在过度乐观的情绪：认为基建投资会重新提速，并

且房地产投资增速回落幅度温和可控。鉴于目前全

国范围内房地产调控升级，不但限购的范围从一线

城市向热点的二三线城市扩大，而且限购的门槛不

断抬高（相关政策不仅投资投机性需求受到严格控

制，连改善性需求也受到拖累），再加上银行房贷

政策收紧。虽然从长期来看，调控政策升级有助于

抑制房地产价格泡沫以及防范系统性金融风险，但

短期内急刹车可能会引致年内存在政策超调的风

险，从而有可能导致房地产投资失速。同时，我们

对基建投资增速能保持１５％以上的增速表示怀

疑：一方面是基建投资本身基数过大，１５％以上

的高速增长难以为继；另一方面基建的融资问题是

今年基建是否能再次扮演“单骑救主”角色的关键。

我们认为今年货币政策趋向中性，债市去杠杆以及

PPP 落地不及预期都会导致基建投资出现在项目

规划立项阶段“雷声大”但到了落实推进阶段“雨

点小”的概率较大。因此如果固定资产投资未来被

证实低于预期，那目前工业生产复苏的可持续性也

就很难维系。 

 

 

 

 

 

图表３：库存下降 

 

图表４：购进价格回落 

 

图表５：生产带动就业改善 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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