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⚫ 摘要   

➢ 事件：3 月 31 日，统计局公布 3 月 PMI 数据 50.8%，前值 49.1%。 

➢ 3 月 PMI 强于预期，分项出现不同程度的改善，新订单和新出口订单改

善较多。其次生产订单增加较多。库存降幅收窄。PMI 数据表现出来的

是去库存尾程。随着工业企业里原材料制造库存去化完成，成本下降，

基本生产、价格、库存数据就更明显向被动去库和主动补库转变表现。 

➢ 1-3 月每年经济都是春节后开工加上 3 月季末月逐步恢复走强的过程，当

前经济数据除了地产之外，都表现较显著的筑底回升。 

➢ 但是当前市场预期仍旧悲观，对于经济的担忧，可能集中在两个方面。

一方面在于 4 月季初月会有一个下滑，如果是去年 3 月库存虽然走过被

动补库存开始去化，但还是库存高位，一整年还是去库存的过程，加上

美国去库存，季初月 4 月和 7 月经济数据大幅下台阶。但是现在的海内

外库存位置，增速相对已经接近历史低点，中国需求积累的时间有两年

多，美国也有一年多，库存再大幅走低的可能性较小。观察到 4 月、7

月下滑有限，基本就可以确定经济越过底部，开启一年多的补库存。 

➢ 另一个担忧是地产。人口带来的需求直到 2029 年之前下滑不大，高于

2011 年。销售去化比 2011 年条件劣势，可能 3 年时间不一定能找到底

部，但是不考虑历史积累原因独立的年份来看，2022、2023 年销量下滑

超过实际需求下滑。等到 2023 年 2024 年少的土地在供给上体现出来时，

会对冲现在二手房冲击、预期价格低迷、销售不景气。从融资数据来看，

贷款向经济中除了地产的部分有显著的倾斜支持，也对冲了地产下行的

体量。经济不止于地产，即使地产也可以预见销售的稳定，保持信心。 

➢ 风险提示：海内外流动性压力超预期、海内外经济下行压力超预期 
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事件：3 月 31 日，统计局公布 3 月 PMI 数据，3 月 PMI 50.8%，前值 49.1%。 

3 月 PMI 50.8%，表现较好，超出市场预期。分项出现不同程度的改善，新订单

和新出口订单改善较多，需求端企稳。其次生产订单增加较多。库存是降幅收窄。价

格成本较高，导致出厂价格尚未体现上涨。PMI 数据表现出来的是，去库存进入尾程。

随着工业企业里原材料制造库存去化完成，成本下降，基本生产、价格和库存数据就

表现的更明显向被动去库和主动补库转变。 

图表 1：利润增速同比、复合2019年，在2023年已经形成底部 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 2：2023年四季度以来，工业营收和成本同步回升，带来利润的改善 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 3：采矿业处于去库存状态 



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  

                                                                                              

 - 3 - 

南 京 证 券 股 份 有 限 公 司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

请务必阅读正文之后的重要法律声明 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 4：制造业库存去化到了低位 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 5：电热气水处于补库存正当时 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

1-3 月每年经济都是春节后开工加上 3 月季末月逐步恢复走强的过程，当前经济

数据除了地产之外，都表现较显著的筑底回升。 

图表 6：工业增加值上年4季度以来，维持在5%以上 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 7：固定资产投资从2009年以来延续下滑态势，2023年10月11月筑起底部2.9%增速 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 8：地产不断下滑，制造业和基建投资成为中流砥柱,制造业回升，地产降幅收窄，带动投资形成底部向上态势 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 9：地产开发投资-9%，低于预期，仍在筑底 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 10：1-2月住宅销售9559万平，同比降24.8%，仅高于2020年 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 11：社零恢复最慢，2023年以来逐步回暖 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

但是当前市场预期仍旧悲观，对于经济的担忧，可能集中在两个方面。 

一方面在于 4 月季初月会有一个下滑，如果是去年 3 月库存虽然走过被动补库存

开始去化，但还是库存高位，一整年还是去库存的过程，加上美国去库存，季初月 4

月和 7 月经济数据大幅下台阶。但是现在的海内外库存位置，增速相对已经接近历史

低点，中国需求积累的时间有两年多，美国也有一年多，库存再大幅走低的可能性较

小。4 月即使是季初月，会下滑，但是冲击有限，观察到 4 月经济没有超预期下滑，5、

6 月份符合预期，7 月下滑影响有限，基本就可以确定经济越过底部，开启一年多的

补库存。 

图表 12： 原材料制造、消费制造、装备制造，除了地产相关的，库存都已经去化到了低位 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 13：美国制造业库存去化到了低位 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 14：美国制造业销售有企稳回升态势 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 15：美国成屋2008年以来去化到了新低 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 16：美国新房库存不断累积，但是新房占比15% 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

另一个担忧就是地产。地产库存的释放，参考 2011 年同样土地供给的峰值，库

存去化一直到 2014 年，用了 3 年时间找到底部，但是当时的销量没有下滑。2021 年

拿地峰值，2022 年土地也是次高，2023 年土地下降大概 2011 年水平，销售 2021 年

峰值之后，2022 年、2023 年销售下滑较多。人口带来的需求直到 2029 年之前是下滑

不大的，高于 2011 年的。现在地产的去化，比 2011 年的条件劣势很多，可能 3 年时

间不一定能找到底部，但是不考虑历史积累原因独立的年份来看，2022、2023 年销量

下滑也超过了实际需求。等到 2023 年 2024 年少的土地在供给上体现出来时，会对冲

现在二手房冲击、预期价格低迷、销售不景气。2024 年销量直到 3 月还没有非常明显
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的起色。地产和经济相关较多，最直接的投资也要占比 28%。还有整个产业链相关的

工业。但从融资数据来看，2022 年、2023 年企业中长期贷款比重迅速提高到 66%、

77%，对冲居民房贷，还能保持增量在增加。贷款向经济中除了地产的部分有显著的

倾斜支持，对冲了地产下行的体量。从工业增加值也能得到验证，工业增加值可以用

出口和地产拟合的很好，但是去年四季度以来，工业增加值出口和地产拉开距离，说

明工业中装备制造、消费制造等，对冲了地产不景气。除了地产的部分，在去年碰到

美国去库、中国地产销售低迷， 4 月、7 月数据体现的特别明显。今年，库存低位，

地产销售虽然低于预期，但是地产出口共振走弱、在 4、7 月大幅下台阶的可能性较

小。经济不止于地产，即使地产也可以预见销售的稳定，应该保持信心，密切关注地

产。 

图表 17：每年6亿平的住宅需求支撑 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 18：2021年土地供给峰值已经消化两年 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 19：2008年以来，存量居民、企业份额接近1：2 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 20：2008年以来增量由七成一成转为五五分成转为八成二成，居民占比近两年稳定在20%左右 
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资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

图表 21：工业增加值出口和地产背离 

 

资料来源：同花顺iFinD，南京证券研究所 

 

风险提示：海内外流动性压力超预期、海内外经济下行压力超预期
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