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事件： 

中国 3 月官方制造业 PMI50.5，重回荣枯线上方，前值 49.2，预期 49.5。3 月非制造业 PMI54.8，前值

54.3，预期 54.3。中国 3 月综合 PMI54.0，前值 52.4。 

点评： 

◼ 制造业景气重回扩张  

3月制造业PMI重回临界点以上并创2018年9月以来新高，结束了连续三个月处于荣枯线以下

的态势，超出市场预期。受节后复工影响，供需两侧均有改善，生产指数和新订单指数52.7%和

51.6%，分别比上月3.2个和1.0个百分点。不同于上月，原材料库存指数和产成品库存指数分别为

48.4%和47%，分别比上月回升2.1个和0.6个百分点，库存降幅收窄。 

值得注意的是，得益于上游商品价格上涨和下游需求走强影响，3月价格指数有所回升，PMI

出厂价格指数回升2.9个百分点至51.40%，PMI主要原材料购进价格指数回升1.6个百分点至

53.50%。从企业规模看，大型企业PMI为51.1%，低于上月0.4个百分点；中、小型企业PMI虽有

回升，但仍处收缩区间，中小企业景气压力有边际改善，这也是制造业PMI指数回升重要部分。 

图 1 制造业 PMI 指数  图 2  PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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图 3：PMI 供需指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 非制造业景气超过预期 

3月非制造业PMI指数为54.80%，比上月加快0.5个百分点，超出市场预期。随着气候转暖、

节后集中开工和基建加快推进，3月建筑业景气回升较多，3月回升2.5个百分点至61.70%，是非制

造业景气回升的重要因素，其中建筑业新订单指数回升5.9个百分点至57.90%。 

3月服务业商务活动指数微升0.1个百分点至53.6%，基本符合预期。亮点在于，生产性服务业

商务活动指数在连续三个月回落后再现回升，为57.8%，高于上月4.8个百分点，交通运输、电信、

金融等行业商务活动指数位于57.0%以上的较高景气区间。 

图 5：非制造业 PMI 走势 

 
资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 景气出现回升，关注物价变化 

3月制造业和非制造业双双超过市场预期，综合PMI比上月回升1.6个百分点至54.0%，我国企

业生产经营活动总体有所加快。3月制造业PMI数据显示制造业企业在加快生产的过程中，库存降

幅收窄，表明企业去库存动能下降，有边际补库存冲动。而建筑业景气回升表明，基建投资回升

一定程度上拉高了3月份PMI表现。 

值得注意的是，价格指数持续回升，不仅有上游商品价格上涨影响，而且有生产活动加快的

影响，这使得出厂价格相对购进价格回升更快，后期物价有望呈现回升。3月份猪肉价格已经历



宏观数据点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

了大幅上涨，对物价也有较大推升作用，建议关注物价变化情况。 

但当前房地产行业商务活动指数低于临界点，行业景气度偏弱，对房地产投资形成压制；而

1-2月工业企业利润同比下降14%，呈现持续回落态势，对制造业投资也有不利。我们认为后期需

求转弱的可能性仍较大，虽然短期内生产经营活动有所加快，但影响经济下行的压力仍然存在，

未来经济仍有下行压力。 

图 6：综合 PMI 走势 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 
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