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潜在复苏温和 

——汇丰PMI预览值点评 

宏观研究· 宏观数据点评 2013 年 3 月 22 日 

经济数据： 

3 月，汇丰/Markit 中国制造业 PMI 预览值为 51.7，较 2月终值 50.4

大幅回升。从分项看，产出指数从 50.8 回升至 52.8；新订单指数从

51.4 上升至 53.3；就业指数持从 50.3 小幅降至 50.2。 

主要观点： 

 受产出与新订单指数大幅上升影响，3月汇丰 PMI 预览值回升幅度较

大，经再次季调值亦回升，反映 3月制造业经营活动环比改善。3月

前 20 日发电量同比增长-0.2%，全月发电量应在 2%左右，但新订单

数据显示经济增长依然温和。 

 从需求供给看，需求回升，供给增加。新订单指数上涨反映需求回

暖，新出口订单小幅回升显示外需平稳运行，以新订单减新出口订

单衡量的内需现回暖迹象。需求回暖背景下，企业生产经营活动回

升，原材料采购更加积极，用工需求持续好转。 

 从库存周期看，经济仍在继续探底。一般来讲，原材料库存是严格

顺周期变化的，而产成品库存更多体现为生产与销售共同作用下的

被动改变，具有一定的滞后性。原材料库存指数回升，而产成品库

存也回升，从库存周期看经济显现补库存初期特征。 

 从经济效益看，企业销售恶化，利润趋势向好。产出大幅回升，而

产成品库存小幅上涨，反映产品销售状况好转，以原材料库存减产

成品库存衡量的销售状况平稳。受购进价格下降影响，以新订单减

购进价格衡量的企业利润趋势好转。 

 企业购进价格与出厂价格均继续回落，预示 3 月 PPI 环比降增速放

缓，预计环比零增长的可能性大，预计 3月 PPI 同比增速为-1.7%。 
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外贸规模:季调(三个月移动平均)(左轴) 

进出口:同比(三个月移动平均)(右轴) 

 

图 1：经济复苏步伐放缓                                    图 2：外贸或继续低位运行 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND, 方正证券研究所                           数据来源：WIND, 方正证券研究所 
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