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报告导读 

 本专题对每月公布的中国制造业 PMI 数据进行点评。 

投资要点 

1，制造业扩张指数于节后开工季回升 

3 月官方制造业 PMI50.5%，前值 49.2%，上升 1.3 个百分点，重回 50%以上，

结束连续 3 个月在荣枯线以下的局面。 

分类指标中，生产指数大幅上升 3.2 个百分点，新订单指数上升 1 个百分点，

因此春节后集中开工生产、国内需求继 2 月后继续上升是 3 月制造业扩张指数

回升的主要原因。从业人员指数小幅回升 0.1 个百分点至 47.6%，春节后随着

企业陆续开工，用工量降幅略有收窄。 

大型企业 51.1%，下降 0.4 个百分点；中型企业 49.9%，上升 3 个百分点；小

型企业 49.3%，回升 4 个百分点。春节开工季中小企业指数明显回升。 

2，内需继续回升，外需降幅收窄 

3 月新订单指数为 51.6%，上升 1 个百分点，回升幅度与 2 月相同。 

外需：新出口订单指数 47.1%，连续 10 个月在荣枯线以下，但较上月回升 1.9

个百分点，外需降幅有所收窄。日本 2 月制造业 PMI 指数为 48.9%，与前值

持平，欧洲制造业 PMI 指数继续下滑至 47.6%。 

内需：进口指数 48.7%，回升 3.9个百分点，降幅有所收窄。在手订单指数 46.4%，

上升 2.8 个百分点；采购量 51.2%，回升 2.9 个百分点至荣枯线以上。 

对比 3 月的新订单与新出口订单、进口指数，可以看到内需持续较明显改善，

外需相对内需仍然偏弱，但是降幅较春节期间有所收窄。 

3，生产明显改善 

3 月生产指数为 52.7%，加快 3.2 个百分点，春节后集中开工，生产活动有所

加快；生产经营活动预期指数 56.8%，回升 0.6 个百分点，连续两个月改善。

国家各项稳增长政策以及新订单回升，推动企业生产和预期改善。原材料库存

48.4%，上升 2.1 个百分点；产成品库存 47%，回升 0.6 个百分点。 

4，预计 3 月 PPI 同比将出现回升 

3 月原材料购进价格指数 53.5%，在前期回升 5.6 个百分点的基础上，继续回
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升 1.6 个百分点；出厂价格指数 51.4%，上升 2.9 个百分点至荣枯线以上。因

此 3 月 PPI 增速可能回升至 0.2%-0.3%。 
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1. 制造业扩张指数于节后开工季回升 

3 月官方制造业 PMI50.5%，前值 49.2%，上升 1.3 个百分点，重回 50%以上，结束连续 3 个月在荣枯线以下的局

面。 

分类指标中，生产指数大幅上升 3.2 个百分点，新订单指数上升 1 个百分点，因此春节后集中开工生产、国内需

求继 2 月后继续上升是 3 月制造业扩张指数回升的主要原因。从业人员指数小幅回升 0.1 个百分点至 47.6%，春节后

随着企业陆续开工，用工量降幅略有收窄。 

大型企业 51.1%，下降 0.4 个百分点；中型企业 49.9%，上升 3 个百分点；小型企业 49.3%，回升 4 个百分点。春

节开工季中小企业指数明显回升。 

图 1：3 月制造业 PMI50.5%，上升 1.3 个百分点                图 2：3 月五项扩散指标均回升 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 3：3 月大型企业 PMI 指数下降、中小型企业明显回升 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

2. 内需继续回升，外需降幅收窄 

3 月新订单指数为 51.6%，上升 1 个百分点，回升幅度与 2 月相同。 

外需：新出口订单指数 47.1%，连续 10 个月在荣枯线以下，但较上月回升 1.9 个百分点，外需降幅有所收窄。日

本 2 月制造业 PMI 指数为 48.9%，与前值持平，欧洲制造业 PMI 指数继续下滑至 47.6%。 

内需：进口指数 48.7%，回升 3.9 个百分点，降幅有所收窄。在手订单指数 46.4%，上升 2.8 个百分点；采购量 51.2%，

回升 2.9 个百分点至荣枯线以上。 

对比 3 月的新订单与新出口订单、进口指数，可以看到内需持续较明显改善，外需相对内需仍然偏弱，但是降幅

较春节期间有所收窄。 
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图 4：3 月新订单指数继续回升，内需相对外需改善明显  

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 5：3 月新订单指数为 51.6%，上升 1 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 6：3 月新出口订单指数 47.1%，回升 1.9 个百分点  图 7：2 月进口指数 48.7%，回升 3.9 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

图 8：3 月在手订单指数环比上升 2.8 个百分点  图 9：3 月采购量指数 51.2%，回升 2.9 个百分点 

 

 

 

资料来源：CEIC、浙商证券研究所  资料来源：CEIC、浙商证券研究所 

3. 生产明显改善 

3 月生产指数为 52.7%，加快 3.2 个百分点，春节后集中开工，生产活动有所加快；生产经营活动预期指数 56.8%，

回升 0.6 个百分点，连续两个月改善。国家各项稳增长政策以及新订单回升，推动企业生产和预期改善。原材料库存

48.4%，上升 2.1 个百分点；产成品库存 47%，回升 0.6 个百分点。 

图 10：3 月生产指数回升至荣枯线以上  图 11：3 月生产量为 52.7%，加快 3.2 个百分点 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_13415


