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复苏趋势向好，消费动能较弱 

——2021 年 3 月 PMI 数据点评 

 

3 月中国制造业采购经理人指数为 51.9%，较上月上升 1.3 个百分

点，非制造业商务活动指数为 56.3%，较上月增长 4.9 个百分点，连续

13 个月处于扩张区间。 

一、制造业：供需同步恢复，价格创下高位 

制造业 PMI 的环比增长，显示经济在疫情影响消退和旺季到来的

双重影响下，景气度有所回升，复苏势头稳步向好。 

制造业供给和需求同步回升，产需关系逐渐转好。供给方面，在消

除春节和疫情影响后，制造业生产扩张步伐有所加快，生产指数环比增

长 2 个百分点至 53.9%。从重点行业看，新动能对制造业发展的引领作

用持续显现，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.9%和 52.9%，

分别高于制造业总体 2.0 和 1.0 个百分点。需求方面，制造业新订单指

数高于上月 2.1 个百分点，达到 53.6%。生产与需求指数之差已缩减至

0.3 个百分点，产需之间的缺口逐渐消除。 

进出口重返景气区间，出口对我国经济增长仍有重要贡献。海外经

济复苏对外需的提振作用逐渐显现，支撑我国出口增长，3 月新出口订

单指数较上月增长 2.4 个百分点至 51.2%，重返枯荣线之上。受生产回

升的影响，进口指数重回景气区间，较上月提升 1.5 个百分点至 51.1%，

触及近年高点。 

价格指数突破近年高点，PPI 或将继续上行。受国际大宗商品价格

持续高位运行等影响，原材料购进价格指数上升至 9.4%，高于上月 2.7

个百分点，创近年新高。由于原材料购进价格的传导，3 月出厂价格指

数比上月上涨 1.3 个百分点，达到 59.8%，或将带动 PPI 进一步上涨。 
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二、非制造业：整体加速改善，消费仍然疲弱 

非制造业商务活动指数的大幅上升，表明建筑业和服务业整体已

经走出淡季并摆脱年初疫情影响，经营状况正在加速改善。 

建筑业活动重返高景气区间，房地产和基建投资有望加速。3 月份

天气转暖，企业集中开工，建筑业施工进程加快，本月建筑业商务活动

指数高于上月 7.6 个百分点，升至 62.3%。其中，新订单指数 59%，较

上月上升 5.6 个百分点，表明建筑业需求大幅回暖，未来新开工项目有

望出现增长，基建和房地产投资或将有所提升。 

服务业整体恢复至较高景气水平，但内部出现分化。3 月服务业商

务活动指数为 55.2%，高于上月 4.4 个百分点，其中新订单指数为 55.4%，

较上月上升 7.3 个百分点。分行业看，交通运输、电信互联网等生产性

服务业景气度维持在较高水平；餐饮和住宿业摆脱疫情影响，景气度出

现反弹，分别上涨 2.6 和 20.8 个百分点至 56%和 61.3%；而与最终消费

相关的批发和零售业景气度分别为 50.2%和 50.5%，分别低于近年同月

均值 2.1 和 5.7 个百分点，指向商品消费依旧疲弱。 

三、总结：总体态势向好，结构性非均衡仍然存在 

经历了 1-2 月的春节和疫情扰动后，3 月制造业 PMI 和非制造业商

务活动指数均有所回升，并高于近年平均水平。作为前瞻性指标，PMI

及其分项指标能够反映经济整体及其结构的变化方向，为判断经济运行

趋势提供参考。当前我国经济复苏总体态势向好，但结构上仍然存在非

均衡的特征。PMI 数据显示，未来经济在供需两端的景气度都将有所提

升，同时供需之间将更加平衡。从经济增长的结构来看，外需复苏下出

口仍将保持强劲，建筑业景气度的上行的预示着基建和房地产投资增长

或将加速，而批发和零售业的低景气可能预示消费复苏依旧需要时日。 

（评论员：谭卓 黄翰庭 陈阳）  
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附录： 

图 1：3 月采购经理人（PMI）指数 

 
资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：制造业与非制造业 PMI 边际回升 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

图 3：供需两端同步扩张 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

图 4：进出口景气度提升 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

图 5：工业品价格继续上行 

 

资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

 

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_18537


