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重要经济体制造业强势显现

——3月全球制造业景气度点评

植信投资研究院 罗奂劼

2021年 4月 2日

进入 3月，虽然全球多地新增确诊人数有所反弹，但几

大主要经济体的制造业继续强势表现，接连创下新高。在疫

苗注射进程呈现较大分化态势之际，制造业成为当前全球唯

一能够有效恢复经济的手段。不过，尽管几大主要经济体制

造业连续多月的扩张表明全球经济已步入趋势性恢复轨道，

但随着近期多国疫情再度出现恶化，为经济持续稳步复苏蒙

上了一层阴影。在疫苗尚未大规模普及和见效之前，对于疫

情反复和防控仍不能放松警惕。

美国：指数创 37年新高

2021年 3月，美国 ISM制造业 PMI录得 64.7，创 1983

年 12月以来新高，并连续 10个月扩张。其中，新订单指数

录得 68.0，创 2004年 1月以来新高；就业指数录得 2018年

2月以来新高。归功于包括 3月通过的一揽子援助计划将向

符合条件的家庭再发放 1400美元的支票在内的美国白宫 1.9

万亿美元大规模经济援助计划，使得美国家庭积累了约 19
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万亿美元的过剩储蓄，在很大程度上刺激了此前被压抑的需

求，并仍将持续一段时间。同时，随着疫苗接种的不断普及，

使得人民的生活趋于正常化，企业重新开业，需求也得到进

一步的释放。极度旺盛的需求带动新订单强势增长，新订单

指数创下 17 年以来的新高，从而推动 3 月制造业指数飙升

至逾 37 年来最高水准。为了完成激增的订单数，工厂也不

得不在 3月份雇佣了更多工人，支持了 3月份就业增长大幅

加速的预期。此外，工厂在收到了更多的出口订单的同时积

压订单也在增加，使得 3月份前瞻性新订单分类指数跃升至

68。在制造商及其客户的库存仍在减少的情况下，前瞻性新

订单分类指数还有进一步扩张的空间。

与此同时，由于新冠疫情影响和限制了零部件和材料的

供应，企业和供应商难以满足日益增长的需求。交货期延长、

关键基础材料大规模短缺、大宗商品价格上涨以及产品运输

困难，正影响着制造业的多个领域。原材料价格正以 10 年

来最快的速度上涨，而出厂销售价格的涨幅至少是 2007 年

以来前所未见。上述诸多因素造成的生产成本高企使得 3月

ISM 制造业物价支付指数录得 85.6，接近 2008 年 7 月以来

新高。

拜登在 3月最后一天正式宣布了一项财政刺激基建投资

计划方案，其中超过一半是针对新兴技术领域的支持，主要
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涉及先进制造业、新能源、以及新兴技术投入、产业基础设

施配套等。从中长期来看，该计划对于美国的制造业和经济

的恢复仍有较强支撑作用。但大规模的财政刺激措施可能会

使经济超过美国国内产能，并引发通胀。

值得一提的是，虽然疫苗注射进程较快，但近期美国多

地疫情仍有较大反弹迹象，是否会对经济复苏产生影响有待

进一步观察。

表 1：美国 ISM制造业 PMI分项一览 单位：%

2020/02 2021/03 change

ISM:制造业 PMI 60.80 64.70 3.90

PMI:新订单 64.80 68.00 3.20

PMI:产出 63.20 68.10 4.90

PMI:就业 54.40 59.60 5.20

PMI:供应商交付 72.00 76.60 4.60

PMI:自有库存 49.70 50.80 1.10

PMI:客户库存 32.50 29.90 -2.60

PMI:物价 86.00 85.60 -0.40

PMI:订单库存 64.00 67.50 3.50

PMI:新出口订单 57.20 54.50 -2.70

PMI:进口 56.10 56.70 0.60

资料来源：Wind，植信投资研究院

欧洲：内外需旺盛推高制造业增速

得益于内部需求和外部出口的同时大幅增长，欧元区 3

月制造业 PMI 录得 62.5，为 1997年 6月以来最高，并连续

第 9个月扩张，其中产出指数攀升至 63.3，创下调查开始以
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来的高点。由于难以满足旺盛的需求，工厂大幅增加了员工

人数，并积压了大量工作。但供应链问题已推动价格飙升，

供应商交货时间也出现此项调查开始以来的最大增幅。此前

苏伊士运河堵塞可能加剧了供应链问题，影响到全球航运和

港口，可能需要数月时间才能解决。虽然推动价格上涨的力

量似乎是暂时的，但企业成本和售价任何进一步的上涨压力

都是不受欢迎的。此外，欧元区投入和产出价格均接近纪录

高位。投入价格指数跃升至 79.7，为 10 年未见。主要成员

国的增速纷纷刷新纪录，其中德国创历史最佳，法意创 20

多年新高，西班牙则创下近 15年的新高。

图 2：欧元区及主要成员国制造业 PMI 单位：%

资料来源：Wind，植信投资研究院

德国 3月制造业 PMI录得 66.6，创下历史最佳，其中产

出、新订单和出口指数也创下有纪录以来的历史最佳。主要
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归功于国内需求回升以及外部中国和美国需求激增。就业的

明显改善使得供应商对于未来前景乐观。不过苏伊士运河堵

塞导致四分之三以上的德国制造商已经报告 3月份投入品的

交货时间增加。鉴于集装箱积压情况，以及未来港口仍预计

出现拥堵，这些数字有可能进一步增加。

法国 3月制造业 PMI 录得 59.3，触及 2000 年 9 月以来

最高，企业为经济复苏做好准备。其中产出和新订单指数为

2018年 1月以来新高，就业和购买指数也表现优异。但原材

料短缺仍对供应链产生较大影响。虽然 3月法国疫情出现一

定反弹，但供应商仍对前景持乐观态度。

英国 3月制造业 PMI录得 58.9，创逾 10年最高位，并

连续扩张 9个月。得益于企业为放松限制做好准备，新订单

增速为三年多来第二快。为应对激增的订单，工厂招聘员工

的步伐创自 2014 年以来最快。供应链交货延迟时间拉长的

幅度位于纪录前列，给 PMI带来 4个多点的提振。尽管延迟

在正常情况下是需求强劲的迹象，但抗疫封锁限制、全球航

运中断和英国退欧导致的繁琐手续，致使供应商交货时间出

现非正常情况下的大幅延长仍存在较大风险。

综合来看，当前欧洲整体的经济复苏主要依靠制造业。3月

德法等国的制造业虽纷纷创下新高，但由于疫苗接种进度较

慢以及放松限制措施导致疫情反弹势头猛烈仍需引起足够
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重视。与邻国英国相比，德法国疫苗接种进度大幅落后。英

国已为近一半人口完成接种，正逐步解封，有望于 6月下旬

全面解封，重启经济。

日韩制造业连续扩张

日本 3月制造业 PMI攀升至 52.7，创下 2018年 10月以

来的新高，并连续扩张 2个月。其中生产和新订单指数分别

创下 27个月 35个月以来的新高，就业指数仍保持扩张，在

出口指数微弱增长。反映日本经济景气状况的重要季度指标

日银短观指数显示，大型制造业企业信心指数由负转正，从

上季度的负 10点上升 15点至 5点，连续第三个季度上升，

已经恢复至疫情之前的水平，与制造业景气度的复苏不谋而

合。与此同时，生产商的总体情绪依旧乐观。

韩国 3月制造业 PMI录得 55.3，与 2月持平。其中，产

出与新订单指数微增，出口订单创 4个月以来新高。韩国 3

月出口同比增长 16.6%，为 2018年以来最快速度。对美国和

欧盟的出货量强劲增长且数值达到了历史最高水平，对中国

的销售也取得了稳健的增长。出口的强势表现推动就业指数

创下 2013 年 5 月以来新高。受此激励，韩国企业对于未来

前景的依然十分乐观。
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中国：制造业景气度大幅上升

2021 年 3 月制造业 PMI 录得 51.9，景气程度在连续 3

个月出现放缓之后重新回升，并连续 13 个月扩张。虽然通

常由于季节效应影响，历年春节过后企业生产和服务逐步步

入正轨，3月 PMI指数都会有所回升，但今年 3月回升幅度

要好于历年平均水平，表明除了季节效应外，经济内生恢复

动力也很强劲。我们认为三大原因推动回升力度较大。一是

国内疫情反弹得到迅速且有效的控制；二是 3月天气转暖且

正式进入开工季，供给得到有力保障；三是国内下游需求强

劲而海外需求也十分旺盛。3月制造业呈现以下五大特点。

其一、供需两端同步回升。生产指数和新订单指数分别

为 53.9和 53.6，高于上月 2.0和 2.1个百分点，表明制造业

生产和需求扩张步伐有所加快。

其二、进出口重返景气区间。春节过后，国内市场产需

加快释放，加之世界主要经济体经济继续复苏，3月新出口

订单指数和进口指数分别为 51.2和 51.1，高于上月 2.4和 1.5

个百分点，其中进口指数升至近年高点。

其三、大中小型企业景气度均有所回升。大、中、小型

企业 PMI 为 52.7、51.6 和 50.4，分别高于上月 0.5、2.0 和

2.1 个百分点，不同规模企业生产经营状况均有所改善。小

型企业虽然景气水平低于大、中型企业，但生产经营活动预
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