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摘要 

制造业方面，3 月制造业呈现出供需改善但就业平平的特点：一方面，

受节后复工影响，3 月制造业出现季节性反弹。另一方面，制造业反弹力度

超出季节性可解释的范围，折射前期政策效应正显现，这突出表现在中小

企业表现正向大型企业收敛；同时中美贸易谈判平稳有序开展，缓解了中

美贸易冲突对出口的负面影响。但需要关注的是，尽管 3 月制造业 PMI 超

季节性反弹，但其就业人员仍表现低迷。这其中既受中国经济结构转型带

来的就业结构变迁影响，同时也受制造业企业利润下滑带来的劳动力需求

下滑影响。 

非制造业方面，受股市上涨影响，金融行业的商务活动改善；同时积极

的财政政策发力及天气影响，带动建筑业回暖。 
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事件： 

2019 年 3 月中国官方制造业 PMI 为 50.5%，前值 49.2%，市场预期 49.6%，我们的预期为

49.7%。官方非制造业 PMI 为 54.8%，前值 54.3%，市场预期 54.4%。综合 PMI 54%，前值 52.4%。 

 

评论： 

一、供需好转，就业平平 

3 月制造业 PMI 较前月反弹 1.3 个百分点至 50.5%，为近 5 个月的新高。一方面，受春节假

期影响制造业 PMI 在第一季度具有较强的季节性，即节后复工带动 3月制造业 PMI反弹，参见图

表 1。另一方面，历史比较可知，2019 年季节性反弹幅度创 7年新高，这或与春节假期错位导致

的工作日分布有关，即春节假期分布于 2月中上旬。 

 

图表 1 历年 PMI 3 月环比增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

分项来看，3 月制造业 PMI 供需指标双双好转，其中中小企业改善尤为明显，折射前期对中

小企业的融资支持或初见成效。 

从供给指标看，高频指标 6 大发电集团日均耗煤量显示 3 月复工活动显著，带动生产指标较

前月回升 3.2 个百分点至 52.7%，参见图表 2。其中，中小企业生产活动改善尤为明显，分别较

前月反弹 5.2 个和 7.4 个百分点，反弹力度显著高于历年，或折射前期民营企业纾困解难初见成

效，参见图表 3。从需求指标看，新订单指标较前月反弹 1 个百分点至 51.6%。受益于中美经贸

关系改善新出口订单有所回升但仍在荣枯线下，折射全球需求下行背景之下中国出口仍在承压之

中，但中美经贸关系改善或部分缓解出口悲观预期。 
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图表 2 6 大发电集团日均耗煤量与 PMI 生产环比增加值 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

 

图表 3 大、中、小型企业 PMI 生产反弹指标 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

需要关注的是，与供需指标反弹不对称的是，PMI 就业指标却表现相对低迷。2019 年 3 月

就业人员较前月反弹 0.1 个百分点至 47.6%，反弹值为历年的最低值，参见图表 4。从绝对值看，

2019 年 3 月 PMI 从业人员为 2016 年 6 月以来的次低值。这表明节后复工并未带动制造业就业

明显改善。那么，制造业 PMI 从业指标低迷的原因何在？ 

图表 4 3 月 PMI 从业人员环比增加值 
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资料来源：WIND，兴业研究 

一方面，从长期因素来看，受我国经济结构“服务化”及制造业智能化发展影响，制造业就

业吸收就业能力下降。数据显示，我国制造业就业人数于 2013 年达到峰值后逐步回落，参见图

表 5。 

图表 5 制造业就业人数 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

另一方面，从短期因素来看，制造业企业盈利下降，生产效应不佳使其雇工需求下降。1-2 月

工业企业利润累计下降 14%，其中制造业企业利润累计下降 15.7%，参见图表 6。需要注意的是，

伴随 PPI 与 CPI 价格收敛，制造业企业利润增速正向工业企业利润增速收敛。 

图表 6 工业企业和制造业企业利润同比 
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资料来源：WIND，兴业研究 

 

二、财政发力带动建筑业 PMI反弹 

非制造业方面，3 月商务活动和建筑业分别较前月回升 0.5 个百分点至 54.8%和 2.5 个百分

点至 61.7%，折射服务业及建筑业景气程度均较高。 

一方面，从非制造业商务活动看，数据显示，非制造业商务活动与上证综合指数较为吻合，

2019 年第一季度股市上涨有助于改善金融行业的经营活动，参见图表 7。统计局信息显示，从行

业情况看，铁路运输、装卸搬运及仓储、邮政、电信、互联网软件、银行、证券和保险等行业商

务活动指数位于 57.0%以上的较高景气区间，业务总量快速增长，经营活动较为活跃。 

图表 7 非制造业商务活动与上证综合指数 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

另一方面，从建筑业看，季节性因素是建筑业改善的部分原因，即随着天气回暖及南方阴雨

天气减少，建筑业开工活动或加速。此外，积极的财政政策或是建筑业景气加速回升的更为重要

原因。2019 年政府工作报告指示积极的财政政策将加力提效。稳投资作为“六稳”之一，基建投

资或挑起大梁。3 月建筑业新订单较前月回升 5.9 个百分点至 57.9%，伴随基建项目审批落地及

资金到位，基建投资有望维持企稳回升态势，参见图表 8。 
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