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指标名称 PMI 生产 新订单 新出口订单 在手订单 产成品库存 进口 出厂价格 原材料购进价格 原材料库存 从业人员 供货商配送时间 生产经营活动预期 

2020-03 52.00 54.10 52.00 46.40 46.30 49.10 48.40 43.80 45.50 49.00 50.90 48.20 54.40 

2020-02 35.70 27.80 29.30 28.70 35.60 46.10 31.90 44.30 51.40 33.90 31.80 32.10 41.80 

2020-01 50.00 51.30 51.40 48.70 46.30 46.00 49.00 49.00 53.80 47.10 47.50 49.90 57.90 

2019-12 50.20 53.20 51.20 50.30 45.00 45.60 49.90 49.20 51.80 47.20 47.30 51.10 54.40 

2019-11 50.20 52.60 51.30 48.80 44.90 46.40 49.80 47.30 49.00 47.80 47.30 50.50 54.90 

2019-10 49.30 50.80 49.60 47.00 44.90 46.70 46.90 48.00 50.40 47.40 47.30 50.10 54.20 

2019-09 49.80 52.30 50.50 48.20 44.70 47.10 47.10 49.90 52.20 47.60 47.00 50.50 54.40 

 最新公布 3月制造业PMI明显修复，
反弹至荣枯线以上。分项看，供求两
端均有回暖，但库存压力仍然较大，
价格指标呈现通缩走势。看似PMI明
显改善，主要是编制原理所致，PMI
本质是环比指标，变化幅度与上月基
数有关，经济实际表现仍较为疲软。
一季度“挖深坑”已是过去，二季度
外需冲击正在到来，政治局会议已经
明确，财政逆周期扩基建、促消费是
较确定性方向。 

制造业PMI明显修复，疫情冲击最严重时点已过 
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全国水泥磨机平均开工（加权） 
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制造业PMI如期修复，疫情冲击最严重的时点已过 
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新订单：复工复产带动内需修复，但海外疫情冲击尚未体现 
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 12个月移动平均新订单指数与名义GDP
增速、新订单和产成品库存指数差额与
工业增加值环比有一定同步性，数据上
看经济短期大概率走弱。 

 价格指数同比与环比均回落，PPI短期大
概率再度转负，海内外疫情拖累，通缩
风险加剧。 
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PMI生产指数：复工复产带动，供求指标环比明显改善 

45

50

55

60

65

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PMI：生产-季节性变化 

2020 2005年 2006年 2007年 2009年 2010年 

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 

2017年 2018年 2019年 05年以来均值 



200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

400

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

主要钢厂产量:螺纹钢:全国:当周值 

2016

2017

2018

2019

2020

PMI生产指数：供需齐改善，库存略有增加，价格压力增大 

150

350

550

750

950

1,150

1,350

1,550

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

螺纹库存 

2015 2016 2017 2018 2019 2020

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

日均耗煤量:6大发电集团:同比 

2016

2017

2018

2019

2020

27

32

37

42

47

52

57

58

63

68

73

78

83

88

93

2
01

4-
0

3

2
01

4-
0

6

2
01

4-
0

9

2
01

4-
1

2

2
01

5-
0

3

2
01

5-
0

6

2
01

5-
0

9

2
01

5-
1

2

2
01

6-
0

3

2
01

6-
0

6

2
01

6-
0

9

2
01

6-
1

2

2
01

7-
0

3

2
01

7-
0

6

2
01

7-
0

9

2
01

7-
1

2

2
01

8-
0

3

2
01

8-
0

6

2
01

8-
0

9

2
01

8-
1

2

2
01

9-
0

3

2
01

9-
0

6

2
01

9-
0

9

2
01

9-
1

2

2
02

0-
0

3

高炉开工率:全国:月 PMI:生产（右） 



产出缺口向下，工业品通缩压力较大，未来企业利润进一步压缩 
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疫情影响下，全球经济共振走弱，警惕疫情二次冲击 

需求方面，3月新出口订单指数46.4%，回升17.7
个百分点；进口指数48.4%，回升16.5个百分
点。进出口指标回暖系由企业开工带动，但仍
处在荣枯线以下，反映外贸需求继续收缩，出
口占比较高的电子设备、文娱用品、家具家
电、纺织服装等行业压力较大。此外，部分行
业在全球产业链中处在“夹心层”，海外上下
游企业的停工停产，导致国内企业复工难达
产，也对进口造成连带拖累。外需收缩、全球
产业链断裂可能约束国内二季度经济修复弹
性。 
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疫情影响下，全球经济共振走弱，经济警惕疫情二次冲击 
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需求与净需求 
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制造业PMI：PMI新经济动能指标显示经济短期冲击较大 

 具体到制造业PMI的分项指标来看，新订单明显回升，产成品库存微升，因此经济动能指
标（新订单-产成品库存）修复至2.9（上月为-16.8）。 

 由于PMI属于扩散指数，其绝对数值并不能反映调查指标的绝对水平，只能反映调查指标
的环比变化情况。因此尽管3月PMI指数超过2018-2019年的所有月份，但并不能得出当前
经济运行恢复至正常水平的结论。 

 分企业规模来看，大型企业的改善速度相对较快，3月大中小型企业PMI分别为52.6、51.5和
50.9。根据调查数据，3月大中型企业复工率达到96.6%，已经十分接近经济运行的正常水
平。 
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官方非制造业PMI数据变化 

指标名称 商务活动 新订单 新出口订单 业务活动预期 投入品价格 销售价格 从业人员 在手订单 存货 供应商配送时间 

2020-03 52.30 49.20 38.60 57.30 49.40 46.10 47.70 43.00 46.10 46.40 

2020-02 29.60 26.50 26.80 40.00 49.30 43.90 37.90 35.20 39.30 28.30 

2020-01 54.10 50.60 48.40 59.60 53.30 50.50 48.60 43.60 47.20 52.10 

2019-12 53.50 50.40 47.80 59.10 52.40 50.30 48.30 44.50 47.20 52.20 

2019-11 54.40 51.30 48.80 61.00 53.20 51.30 49.00 44.60 47.40 52.10 

2019-10 52.80 49.40 48.10 60.70 51.30 48.90 48.20 44.00 46.70 51.80 

2019-09 53.70 50.50 47.30 59.70 52.80 50.00 48.20 43.90 46.40 51.90 

2019-08 53.80 50.10 50.30 60.40 50.80 49.10 48.90 44.10 47.00 52.10 

0

10

20

30

40

50

60
商务活动 

新订单 

新出口订单 

业务活动预期 

投入品价格 

销售价格 

从业人员 

在手订单 

存货 

供应商配送时间 

2020-03

2020-02



非制造业PMI同样如期反弹，基建投资增速大概率收窄 

 建筑业PMI回升幅度高于制造业与服务业，
尤其业务活动预期指数大幅走高至59.9%，
随着点对点返岗政策助力，建筑用工压力明
显缓解，前置发行的专项债资金正逐步形成
实物工作量，3月基建投资累计增速的降幅
可能有明显收窄。3月27号政治局会议明确
财政政策为逆周期调节的主要抓手，具体手
段包括提高财政赤字率、发行特别国债、增
加地方政府专项债规模的“组合拳”。未来
需要持续跟踪财政刺激政策的落地节奏以及
对建筑业新订单的影响。 
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非制造业PMI如期修复，关注财政政策组合拳发力情况 
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 建筑业新订单仍在荣枯线之下，关

注财政政策“组合拳”。3月建筑
业PMI指数虽然反弹至55.1%，但建
筑业新订单指数仅为48.4%，仍在
荣枯线之下。建筑业新订单是更为
重要的领先指标，当前偏低的读数
显示财政政策尚未明显发力。 
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非制造业PMI如期修复，关注财政政策组合拳发力情况 



全国钢铁行业采购经理人指数PMI 

 从新发布的钢铁行业PMI来看，3月
份为42.2%，较上月上升5.6个百分
点，前期受新冠肺炎疫情影响较大的
钢铁行业随着复工的推进有所回升。
分项指数显示本月钢材市场需求有所
恢复，企业生产趋于回升，原材料供
给增加，产成品库存下降，市场预期
改善。值得关注的是，由于海外疫情
不断蔓延，当前国外需求明显减少，
给我国钢材出口带来较大压力。 
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全国钢铁行业PMI：分项指标观察 

 3月份受复工推进市场需求扩张，物
流受限问题缓解，企业员工返岗率上
升以及钢厂高炉整修逐步完成等多个
因素带动，钢材生产趋于回升。生产
指数较上月上升8.0个百分点。 

 3月份，随着国内疫情逐步得到控
制，下游企业陆续复工，钢材需求有
所恢复。新订单指数较上月上升5.8
个百分点。其中由于国外疫情正在快
速蔓延，导致外部需求下滑，新出口
订单指数较上月下降15.2个百分点拖
累了整体需求。 

 据高频数据显示，当前供需两端均恢
复正常，不过流通端库存高企，短期
对市场仍形成一定压制。 
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钢铁行业生产情况 

钢铁PMI:生产 生产周期（生产-订单） 
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全国钢铁行业PMI：分项指标观察 

 从库存总量来看，3月中旬社
会库存比去年12月增加1318万
吨，增幅达193.3%，显示当前
社会库存仍处于历史较高水
平，去库存压力较大。 

 综合来看，2月份，受新冠肺炎疫情影响，
钢材市场运行放缓，供需缩减，价格下
降，库存高企，企业效益下滑。进入3月份
后，疫情逐步得到控制，钢材市场活力有
所释放，供需两端均有增长，行业运行趋
于回升，产成品库存下降，产品价格震荡
回升，市场预期也趋于改善。预计二季度
需求较一季度将继续回升，钢厂生产保持
增加，市场供给或将偏宽松，钢价以震荡
为主基调，大幅上涨空间较小 
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钢铁行业采购经理人指数(PMI):购进价格:全国 



 最新公布 3月制造业PMI明显修复，反弹至荣枯线以上。分项看，供求两端均有回暖，但库存压力仍
然较大，价格指标呈现通缩走势。看似PMI明显改善，主要是编制原理所致，PMI本质是环比指标，
变化幅度与上月基数有关，经济实际表现仍较为疲软。一季度“挖深坑”已是过去，二季度外需冲击
正在到来，政治局会议已经明确，财政逆周期扩基建、促消费是较确定性方向。 

 需求方面，进出口指标回暖系由企业开工带动，但仍处在荣枯线以下，反映外贸需求继续收缩，出口
占比较高的电子设备、文娱用品、家具家电、纺织服装等行业压力较大。此外，部分行业在全球产业
链中处在“夹心层”，海外上下游企业的停工停产，导致国内企业复工难达产，也对进口造成连带拖
累。外需收缩、全球产业链断裂可能约束国内二季度经济修复弹性。 

 3月PMI如期反弹，其主要是因为是环比数据，且2月基数较低。从具体指标来看，主要是生产指标改
善最明显，这是因为三月国内加快复产复工带动的，而订单来看，出口订单偏弱，但仍为完全体现疫
情的影响，因为疫情导致的封闭措施基本到三月下旬才开始，而内需订单因为复工加快相对恢复要快
一些。原材料价格跌幅比出厂价格多，意味着从贸易角度来看，进口价格跌幅更大，会出现衰退性顺
差，后续通缩压力加大。从同比角度理解，2月份环比大跌后，3月份环比回升，那么同比其实还是偏
弱状态。此外，近期从市场报道的消息来看，出口企业的订单有的在恶化（取消订单的消息不断出
现），有的是订单没取消，但要求延期交货，但这都会影响接下来2-3个月的出口，意味着4月份来
看，出口订单还会走弱，而国内的复产也会受到产业链断供的风险冲击。因此4月份PMI可能难以继续
提升，也更为关键，体现的是全面复工后的经济情况，关注后期需求情况。 

 从新发布的钢铁行业PMI来看，3月份为42.2%，较上月上升5.6个百分点，前期受新冠肺炎疫情影响较
大的钢铁行业随着复工的推进有所回升。分项指数显示本月钢材市场需求有所恢复，企业生产趋于回
升，原材料供给增加，产成品库存下降，市场预期改善。值得关注的是，由于海外疫情不断蔓延，当
前国外需求明显减少，给我国钢材出口带来较大压力。 

 综合来看，2月份，受新冠肺炎疫情影响，钢材市场运行放缓，供需缩减，价格下降，库存高企，企
业效益下滑。进入3月份后，疫情逐步得到控制，钢材市场活力有所释放，供需两端均有增长，行业
运行趋于回升，产成品库存下降，产品价格震荡回升，市场预期也趋于改善。预计二季度需求较一季
度将继续回升，钢厂生产保持增加，市场供给或将偏宽松，钢价以震荡为主基调，大幅上涨空间较小 

总结：疫情影响一步到位，警惕外需对经济拖累 



财富共享才最有价值 


