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制造业回暖，服务行业高位运行 

——2019 年 3 月 PMI 数据点评 

事件： 

国家统计局服务业调查中心和中国物流与采购联合会3月31日发布数据，

中国3月官方制造业PMI为50.5，重回临界点以上并创2018年9月以来新

高，预期49.6，前值49.2。中国3月官方非制造业PMI为54.8，环比上升

0.5个百分点，预期54.4，前值54.3。 

投资要点： 

 制造业：原材料库存和从业人员指数仍低于临界点 

从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单

指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数

低于临界点。 

生产指数为52.7%，比上月上升3.2个百分点，重返临界点之上，表明随着

春节后企业集中开工，制造业生产活动有所加快。新订单指数为51.6%，比

上月上升1.0个百分点，连续两个月位于临界点之上，表明制造业市场需求

继续增长。供应商配送时间指数为50.2%，比上月上升0.4个百分点，高于

临界点，表明制造业原材料供应商交货时间比上月有所加快。 

原材料库存指数为48.4%，比上月回升2.1个百分点，仍低于临界点，表明

制造业主要原材料库存量有所减少，但降幅缩小。从业人员指数为47.6%，

比上月微升0.1个百分点，位于临界点之下，表明制造业企业用工量降幅略

有收窄。 

 非制造业：建筑业重回高景气，住宿、地产低于临界点 

分行业看，服务业商务活动指数为53.6%，比上月微升0.1个百分点，服务

业运行稳定。从行业大类看，铁路运输业、装卸搬运及仓储业、邮政业、电

信广播电视和卫星传输服务、互联网软件信息技术服务、货币金融服务、

资本市场服务和保险业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；住宿业和房地产业等行业商

务活动指数低于临界点，业务总量有所回落。建筑业商务活动指数为

61.7%，比上月上升2.5个百分点，重回高位景气区间。 

 发电量同比微增，水泥价格高位运行 

19年3月，六大发电集团的日均耗煤量同比略有增加，水泥价格环比略有

回落，但整体处于高位运行状态。 

 风险提示：宏观经济下行风险。 
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相关报告 
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图表 1：月度综合 PMI 产出指数  图表 2：月度制造业综合 PMI 
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来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：制造业 PMI 分项指标  图表 4：采购经理指数：制造业生产经营活动预期 
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来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 5：制造业订单情况  图表 6：不同企业规模 PMI 指数 
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图表 7：月度建筑业 PMI  图表 8：月度服务业 PMI 
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来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 9：6 大发电集团周度耗煤量（万吨）  图表 10：全国平均水泥价格（元/吨） 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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