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陈骁；魏伟；杨璇 

 

3月份PMI数据点评： 

PMI季节性回升，经济尚未明显回暖 

 核心摘要 

1）随着开工季的到来，3月 PMI出现季节性回升基本符合预期；不过 3月 50.5%的 PMI水平仅略高于其历史同期最低值，

且明显低于 2005年以来的均值，所以当前制造业的景气度仍相对较弱。 

2）生产指标的回升力度明显大于新订单（需求）指标，进口指标的回升力度明显大于出口指标，内外需的相对弱势为后

续景气度走势带来一定隐忧。 

3）生产强于需求，导致 3月份制造业库存再度出现积累；但是考虑到内外需指标均相对疲弱，若后续需求未出现改善，

预计生产端将相应下降以去化库存。 

4）PMI价格指标继续上升，预计 3月 PPI环比升至 0.1%，对应的同比增速升至 0.2%。 

5）3月其他经济高频数据也尚未释放出明显暖意：6大集团发电耗煤增速仅弱势反弹，钢材社会库存稳步下滑，水泥价

格延续下行趋势，汽车销售数据进一步走弱，BDI指标继续保持低位。 

 

3 月 31 日，国家统计局与中国物流与采购联合会公布：2019 年 3月份制造业 PMI 为 50.5%，较上月回升 1.3 个百分点。 

 PMI 季节性回升 

随着开工季的到来，3 月 PMI 出现季节性回升基本符合预期。不过与其历史同期水平比较来看，今年 3 月 50.5%的 PMI 水

平仅略高于其历史同期最低值 50.1%（2015 年 3月），并且明显低于 2005 年以来的 3月份的平均值 53.3%，所以客观来说，

当前 PMI 水平、制造业的景气度仍相对较弱。重要分项指标中，生产指标的回升力度明显大于新订单（需求）指标，进口

指标的回升力度明显大于出口指标，新订单和出口的相对弱势为后续的景气度走势带来一定隐忧：3月份，生产指数和新订

单指标分别上升 3.2 和 1.0 个百分点至 52.7%和 51.6%；进、出口指标分别上升 3.9 和 1.9 个百分点至 48.7%和 47.1%。  

 生产强于需求，库存再度出现积累 

在生产强于需求的作用下，3月份制造业库存再度出现积累：原材料库存指标上升 2.1 个百分点至 48.4%，产成品库存指标

上升 0.6 个百分点至 47.0%，采购量指标也回升 2.9 个百分点至 51.2%。虽然 3 月库存指标显示出了一定的主动补库迹象，

但是考虑到新订单和出口指标仍然相对疲弱，如果后续需求端在短期没有出现持续性回升，那么预计生产端仍会相应下降以

实现库存的去化（1-2月份规上工业企业产成品周转天数显著攀升，可以看出当前的库存水平是相对较高）。 

 价格指标继续回升，预计 PPI 同比回升  

2019 年 3 月，PMI 主要原材料购进价格指数继续上升 1.6 个百分点至 53.5%，PMI 出厂价格指标继续上升 2.9 个百分点至

51.4%。从 3 月的市场价格来看，重要工业品价格也同样有所反弹回升：布伦特原油现货月度均值环比 2.8%，螺纹钢现货

月度均值环比 1.6%，动力煤月均环比 5.3%。预计 3月 PPI 环比升至 0.1%，对应的同比增速升至 0.2%。 
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 小型企业景气度明显反弹 

2019 年 3月，大型企业 PMI 略下滑 0.4 个百分点至 51.1%，中型企业和小型企业的 PMI 则分别明显回升 3.0 和 4.0 个

百分点至 49.9%、49.3%。不过即使如此，目前仍仅大型企业 PMI 明显保持在扩张区间，中、小型企业仍然继续处于收

缩区间。目前中、小企业的 PMI 水平处于近两年的波动中枢附近。 

 建筑业带动非制造业 PMI 回升 

2019 年 3 月，非制造业 PMI 回升 0.5 个百分点至 54.8%，其中，建筑业上升 2.5 个百分点至 61.7%，服务业上升 0.1

个百分点至 53.6%。在 3月复工的季节性因素作用下，建筑业 PMI 明显回升。服务业中，景气度较高的仍然是铁路运输、

装卸搬运及仓储、邮政、电信、互联网软件和金融行业（包括银证保），而房地产行业的商务活动指数仍低于临界点，

行业景气度偏弱。 

 目前经济高频数据尚未释放出明显的暖意 

客观来说，目前经济高频数据尚未释放出明显暖意：PMI 指标 3月季节性回升，但回升力度并不强劲；3月 6大集团发

电耗煤增速仅弱势反弹；钢材社会库存稳步下滑，并没有出现爆发性需求增长；水泥价格继续延续下行趋势；3 月汽车

销售数据进一步走弱；3月 BDI 指标继续保持低位。由此，短期内，经济尚未出现明显的回暖迹象，不过预计在后续政

策支持下，下半年经济增速可能会有所改善。预计 4月 PMI 指标保持 50.5%左右的水平。 

图表1 PMI长期走势 

 

图表2 今年 3月 PMI仅略高于历史同期最低值 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 进口指标强于出口  

 

图表4 生产指标强于需求指标 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 库存出现积累 

 

图表6 大中小型企业 PMI走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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