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【微观评论】  每年影响甚大的春节后企业生产经营活动恢复增长 但仍存压力并可能遇到矛盾 
    
每年春节影响太大，3月份PMI领先指标、同步产出都有所上升，积极信号尚未完全体现出

来，但也存在矛盾一面并可能在二季度继续显现“积极信号和压力并存”。尽管这属于短期可变，
但目前显现的矛盾主要还是春节后的恢复还没有完全体现，仍需要时间，例如需求端在订单方面
的积极信号还没有来得及体现在企业生产产出中，后期会继续显现并支撑GDP增长。 
一方面，3月份，需求订单在制造业、非制造业都出现了明显恢复增长，其中的出口新订单

又好于国内，尤其是建筑业新出口订单大幅跳升，可能一带一路对带动型出口和国内的生产辐射
的利好，还会在二季度体现需求尤其是外部需求的引领； 
另一方面，这种需求的利好却矛盾地无法掩盖压力并存。 
首先，最近3个月，企业已增加原材料库存及进口、增加了人手，表明未来生产活动会扩张，

去实现目前增加的新订单； 
其次，在推进供给侧改革形成企业的产成品库存普遍已经不高的前提下（3月仍没有明显出

现产成品库存积压上升），制造业和服务业的销售价格均很疲软，这一局面，充分表明下游订单
增长还达不到刺激涨价的地步，目前也不能怪企业在短期降价销售，而是的确下游需求瓶颈的存
在，所以，这种矛盾可能二季度还会体现。尤其是，在目前企业增加了人手、增加了原材料库存
准备扩产的基础上，企业二季度的销售价格和利润却可能有压力，是否又来“集中降价销售”？
还不得而知，需要视情况再看。（这种预估，可以变化，需要看二季度综合对比与变化；但是，
倍特期货在《宏观年报》中，我们对2018年已经埋下伏笔——不清楚是否出现总需求压力的情
况，我们表示了担忧，尤其是认为可能2018年中至少国内经济存在总需求压力的可能，这为2018
年宏观综合均衡提出了可能的难题。） 
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中国制造业主要原材料库存充足度指标
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数据基础：中国物流采购联合会、国家统计局       数据研究：倍特期货东篱
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中国建筑业PMI指标
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微观市场经济——中国制造业的企业市场供求行为
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中国微观经济主要同步指标—生产动态、产品产出、企业收入(简化放大版)
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● 企  业 ●   

中国经济微观领先指标—采购经理指数PMI(短图)
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中国PMI分类指数—订单及进项
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数据：中国物流采购联合会、国家统计局                                                月  度
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中国PMI分类指数—企业预期、从业人员
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中国PMI分类指数—制造业库存对比及积压订单

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57
2
0
0
5
-
0
1

2
0
0
5
-
0
4

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
5
-
1
0

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
4

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
4

2
0
0
7
-
0
7

2
0
0
7
-
1
0

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
7

2
0
0
9
-
1
0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
2
-
0
1

2
0
1
2
-
0
4

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
1

2
0
1
3
-
0
4

2
0
1
3
-
0
7

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
1

2
0
1
4
-
0
4

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
4

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
4

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
4

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
4

数据：中国物流采购联合会、国家统计局                                              月  度

%

制造业积压订单 制造业产成品库存量 制造业主要原材料库存量
中国大宗商品期货综合指数 线性  (制造业产成品库存量) 线性 (制造业积压订单 )

线性  (制造业主要原材料库存量) 线性  (中国大宗商品期货综合指数)

 



 

                    倍特期货研发中心       10 

中国PMI分类指数—投入价格及影响因素
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