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[Table_Summary] 报告摘要： 

3 月 PMI 显示经济复苏强劲，内生需求不断释放。猪肉价格连续 7 周下跌，大宗

商品价格从 3 月初高点后价格回落。我们认为当前经济暂时不存在“滞胀”担忧。 

 相较 1-2月疫情影响内需不足，3月 PMI扩张生产和需求复苏强劲 

3 月制造业生产指数（供给）和新订单指数（需求）分别为 53.9%和 53.6%，较上

月上升 2.0 和 2.1 个百分点，反映出了经济内生动力。非制造业尤其是服务业修

复超季节性，3 月建筑业和服务业新订单，较上月各上升 5.6 和 7.3 个百分点，疫

情过后随着春季生产回暖，双双有超季节性回升。 

 

 原材料购进价格和出厂价格仍然处于高位 

3 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 69.4%和 59.8%，相比上月

各增长了 2.7 和 1.3 个百分点，原因是铜和原油价格 3 月以来持续处于高位，进

口价格较高，导致 PMI 购进价格和出厂价格处于高位。。但是随着国际原油供给

增加价格下跌，以及美元增强对于铜价抑制，我们预计之后国内大宗商品的价格

受国外高价冲击会有所降低。 

 

 中小型企业修复亮眼，体现出经济景气与活力 

大型企业去库存明显体现出消费不断释放，小型企业采购和补库存明显。3 月小

型企业采购量相较上月增长了 11.7 个百分点，产成品库存增加了 7.3 个百分点，

相较 2 月份双双回落，3 月份出现大幅度反弹，体现出后疫情时代我国企业生产

经营的活力。 

 

 经济复苏强劲，扩张态势明显，不存在滞胀的担忧 

我国经济在后疫情时代表现出了良好的复苏态势，大概率央行在货币政策上维持

紧平衡，宽松的可能性很小，我们仍然要关注 4 月月中的各项经济数据，谨防央

行在货币政策上有所收紧，而加剧债券市场整体的震荡。 

 

 风险提示： 

全球疫情持续恶化，中国政策过快收紧等。 

 

 

民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：解运亮 

执业证号： S0100519040001 

电话： 010-85127665 

邮箱： xieyunliang@mszq.com 
 

[Table_docReport]  
 

[Table_Title] 
宏观研究   

 

经济复苏强劲，暂不存在“滞胀”担忧 
—点评 3月 PMI数据 

宏观事件点评 

 

2021 年 3 月 31 日 



 
宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 2 

3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，高于预期 0.7 个百分点，比

上月上升 1.3 个百分点。 

3 月份，非制造业商务活动指数为 56.3%，较上月回升 4.9 个百分点。 

3 月份，综合 PMI 产出指数为 55.3%，比上月上升 3.7 个百分点。 

 

3 月各项 PMI 呈现扩张态势，服务业修复尤其显著，体现出内需不断释放。经济

修复强劲，物价方面猪肉价格连续 7 周呈现下跌态势，大宗商品价格受到库存增多影响

从 3 月初高点后价格回落，叠加美元走强大宗商品整体价格受到抑制，货币政策紧平衡

下，全面通胀风险很小。因此，我们认为当前经济不存在“滞胀”的担忧。 

 

1 PMI 扩张强劲，服务业修复加快，国内消费需求不断释放 

 

制造业生产和需求扩张步伐加快，进出口重返景气区间。如图 1 所示，3 月制造业生

产指数（供给）和新订单指数（需求）分别为 53.9%和 53.6%，较上月上升 2.0 和 2.1 个百

分点，反映出了经济的内生动力。从行业情况看，非金属矿物制品、专用设备、电气机械

器材、计算机通信电子设备及仪器仪表等行业两个指数均高于 55.0%。 

 

图 1：PMI 生产和需求都有所下降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

分解 PMI 制造业，相比前月 3 月各项景气度明显回升。如图 2 所示，3 月 PMI 新订

单和生产项目各增长了 0.6 和 0.5 个百分点，生产端修复；从业人员增加了 0.4 个百分点，

体现出劳务和生产能力修复强劲，订单配送时间延长（订单配送时间为逆指数），减少体

现了上游上产订单增多，企业生产修复活力增强。 
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图 2：制造业 PMI 分解后，各项景气度回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

非制造业尤其是服务业修复超季节性，消费需求不断释放。从历年经验来看，2018

年和 2019 年春节，建筑业新增订单在 3 月份都有所回升，分别增长 2.5%和 4.1%，服务

业新增订单也有所上升，分别上升 0.5%和 1%，体现出了一定春季修复的特征。但是今年

3 月建筑业和服务业新订单，分别较上月增长 5.6 和 7.3 个百分点，远远超季节性。说明

1-2 月份受到疫情的影响，国内的非制造业需求受到抑制，但是疫情过后随着春季生产回

暖，双双复苏明显（见图 3）。 

图 3：2021 年 3 月建筑业和服务业新增订单环比双双回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

产成品继续去库存，原材料采购量增加。3月主要采购量回升 1.5个百分点到 53.1%，

相比于 2 月采购量环比降低，3 月采购回升体现出了生产端持续修复。产成品库存 3 月

降低 1.3 个百分点，产成品不断去库存体现出消费端持续修复。（见图 4）。  
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图 4：产成品持续去库存，原材料采购量增加 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2 原材料购进价格和出厂价格仍然处于高位 

原材料购进价格和出厂价格仍然处于高位。3 月主要原材料购进价格指数和出厂价格

指数分别为 69.4%和 59.8%，分别比上月增长了 2.7 和 1.3 个百分点（见图 5），我们认为

PMI 价格指数处于高位主要是受到国外大宗商品高涨的影响，例如铜和原油价格 3 月以

来持续处于高位，进口价格较高，导致 PMI 购进价格和出厂价格处于高位。但是随着国

际原油供给增加价格回落（见图 6），以及美元增强对铜价有所抑制（见图 7），我们预

计之后价格增长预期会有所回落，国内大宗商品的价格受到国外的冲击会有所降低。同时，

有调查企业反映，受境外疫情反复及国际经贸不畅等因素影响，近期部分进口原材料供应

不足，价格上涨明显，交货周期延长。 

图 5：受国际大宗价格高位影响，3 月出厂价格和购进价格双双下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：原油价格进入 3 月有所回落 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 7：铜价进入 3 月有所回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从行业情况看，石油加工煤炭及其他燃料加工、化学纤维及橡胶塑料制品、通用设备、

专用设备等行业原材料购进价格指数高于 75.0%，化学原料及化学制品、黑色金属冶炼及

压延加工、有色金属冶炼及压延加工等行业出厂价格指数高于 70.0%，相关行业价格承压

有所加大。 
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3 中小型企业修复明显，小型企业表现亮眼，经济复苏具有活力 

 

关于不同体量的企业表现，我们观察到： 

一是中小型企业 3 月 PMI 复苏强劲，体现出生产经营活力。如图 8 所示，3 月大

中小型企 PMI 都保持在景气区间，大型企业相对上月增长 0.5 个百分点，幅度不大；中

型企业相对上月修复 2 个百分点到 51.6%，小型企业 PMI 相对上月修复 2.1 个百分点到

50.40%，表现相对亮眼。3 月份新订单指数，中型企业相较上月增长了 2.8 个百分点，

小型企业相较上月增长了 3 个百分点，相较大型企业增长 1.2 个百分点，中小型企业表

现更为突出。 

 

图 8：3 月大型企业、中型企业和小型企业 PMI 都有所回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二是相比大型企业去库存明显，小型企业补库存。分析大型企业的 PMI 组成数据

来看，我们可以观察到大型企业的采购量从上月 56.8%回落到本月 54.2%，大型企业的

产成品库存从上个月 50.9%回落至本月 45.5%（见图 9）。对比可以看出 3 月份大型企

业的采购量有所降低，且处于持续去库存，体现出需求端良好。小型企业本月生产经营

表现出高景气，采购量相较 2 月增加了 11.7 个百分点，有质的增长；产成品库存增加了

7.3 个百分点；相较 2 月份采购量和产成品库存环比减少 7 个百分点和 7.5 个百分点，3

月份双双大幅度反弹，体现出了疫情后企业的生产经营活力。  
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图 9：大型企业去库存明显，小型企业出现补库存 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

三是小型企业劳务人员和新订单增加突出。由于疫情导致部分员工无法到岗，用工

人员需求偏弱，此前 2 月份大中小型企业从业人员 PMI 都低于景气区间，且环比回落。

然而，3 月大型企业从业人员指数回升了 1.6 个百分点至 50.7%，中型企业从业人员指数

增加 2 个百分点到 49.5%，小型企业从业人员指数增长 3 个百分点到 49.4%（见图 10），

小型企业在劳务用人方面增长突出，体现了经济增长的景气与活力。此外，新订单方面，

小型企业也表现更为突出（见图 11）。 

图 10：大型企业、中型企业和小型企业用工皆有所回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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