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基建开始发力，经济环比动能进一步提升 

——2021 年 3 月 PMI 数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2021 年 3 月 31 日，国家统计局公布 3 月 PMI 数据。制造业 PMI 51.9%，前值 

50.6%；非制造业 PMI 56.3%，前值 51.4%，双双回升。 

 

核心观点： 

3 月，经济的环比动能进一步提升，主要受到三个因素的支撑：出口景气度上行，

基建开始发力，高技术制造业供需两旺。年后天气回暖，疫情影响大幅减弱，企

业加速开工，制造业、建筑业和服务业的景气度均止跌回升，海外需求继续释放，

经济总体延续了扩张态势。 

进入二季度，基建增速有望反弹，支撑经济继续强复苏。正如我们在 3 月初的两

会点评报告中提到，去年地方项目支出进度慢于专项债资金下发进度，我们测算

约有 1 万亿的专项债资金留存在地方。随着建筑业春节加快施工，这部分滚存资

金将陆续转换为实物投资，叠加财政部 3 月下达地方的提前批专项债开始发行，

共同发挥效力，基建增速有望反弹。 

建筑业：大幅上行，基建开始发力。 

3 月土木工程建筑业 PMI 65.7%，较上月大幅上升 11.2 个百分点。1-2 月的房地

产投资增速已经出现跳升，因此 3 月基建的边际拉动效应更大。向前看，进入二

季度，去年结余专项债资金（约 1 万亿）叠加今年提前批额度开始发行，将共同

发挥效力，支撑基建反弹。 

制造业：高技术制造业供需两旺。 

制造业供需两端均出现改善，尤其是高技术制造业，产需两端景气度快速上行。

3 月，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.9%和 52.9%，高于制造业总

体 2.0 和 1.0 个百分点；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，均出现供需两旺的态势。 

需求：国内外订单均在恢复，出口更强。 

国内外订单均在恢复，出口表现更好。欧美消费复苏快于生产，1 月美国零售已

经复苏，但 2 月商品生产部门新增非农就业继续下滑，供给复苏尚需时间；欧洲

疫情也在 3 月抬头，欧洲各国进一步延长封锁措施。因此，欧美各国的供需缺口

依然存在，会在上半年继续支撑我方出口。 

价格：原材料购入价格加快上行。 

原材料购入价格 PMI 的上行速度，快于出厂价格，企业成本压力进一步加大。

燃料、化学纤维及橡胶塑料、通用设备、专用设备等行业原材料购进价格指数高

于 75.0%，相关行业成本压力有所加大。 

服务业：疫情冲击基本结束，止跌回升。 

服务业 PMI 结束了自去年 12 月以来，连续 3 个月的下跌，疫情影响大幅减弱。

随着天气转暖，疫苗接种不断推进，居民消费需求不断释放，服务业也在加快恢

复。中国疫苗接种加速推进，也为接下来的服务业恢复保驾护航。 
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宏观经济 

一、 3 月，经济环比动能进一步提升 

 

事件： 2021 年 3 月 31 日，国家统计局公布 3 月 PMI 数据，制造业 PMI 51.9%，

前值 50.6%；非制造业 PMI56.3%，前值 51.4%。 

 

核心观点：3 月 PMI 数据显示，经济的环比动能进一步提升，主要受到三个因素

的支撑：出口景气度上行，基建开始发力，高技术制造业供需两旺。春节后，天

气回暖，疫情影响大幅减弱，企业加速开工，制造业、建筑业和服务业的景气度

均止跌回升，海外需求继续释放，经济总体延续了扩张态势。 

 

向前看，基建增速有望反弹，支撑经济在二季度继续强复苏。正如我们在 3 月 6

日两会点评报告里重点阐述的，去年受制于地方政府项目储备不足，项目支出进

度慢于资金下发进度，我们测算约有 1 万亿的专项债资金留存在地方，这也使得

2021 年提前批额度下达时间相比往年略晚。随着建筑业春节加快施工，去年滚

存的专项债资金将陆续转换为实物投资，叠加财政部 3 月下达地方的提前批专项

债开始发行，共同发挥效力，基建增速有望反弹，支撑二季度经济强复苏。 

 

表 1：2021 年 3 月非制造业 PMI 大幅上行，主因建筑业拉动

年份 时间 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 非制造业 PMI 服务业 PMI 建筑业 PMI 

2020 年 
11 月 实际值 52.1 54.7 49.6 56.4 55.7 60.5 

12 月 实际值 51.9 54.2 53.6 55.7 54.8 60.7 

2021 年 

1 月 实际值 51.3 53.5 52.3 52.4 51.1 60.0 

2 月 实际值 50.6 51.9 51.5 51.4 50.8 54.7 

3 月 实际值 51.9 53.9 53.6 56.3 55.2 62.3 

3 月 预期值 50.3 — — — — — 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期） 单位：% 

 

二、 建筑业：大幅上行，基建开始发力 
 

非制造业 PMI 大幅上行，主因建筑业快速上行，服务业也有所修复。3 月，非制

造业 PMI 录得 56.3%，前值 51.4%，结束了从 2020 年 12 月以来，连续三个

月的下跌。非制造业止跌回升，建筑业和服务业双双回升，但是建筑业拉动更大。 

 

建筑业重返高位景气区间，基建开始发力。3 月建筑业 PMI 为 62.3%，高于上

月 7.6 个百分点，重返高位景气区间。据统计局表示，随着天气转暖，企业集中

开工，建筑业施工进程加快，土木工程建筑业商务活动指数录得 65.7%，较上

月大幅上升 11.2 个百分点，表明随着统筹推进基础设施建设等政策显效发力，

行业生产活动总体加快。1-2 月，房地产投资增速已经大幅上行，因此 3 月建筑

业 PMI 上行，基建的边际拉动效应更大。 
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宏观经济 

向前看，去年留存地方的专项债资金陆续转换为实物投资，叠加 2021 年新增专

项债额度开始发行，共同发挥效力，基建增速有望反弹。我们在 3 月 15 日的实

体经济数据点评、3 月 6 日的两会点评报告中均重点提到，受制于地方政府项目

储备不足，实际项目的支出进度慢于资金下发进度，我们测算约有 1 万亿左右的

专项债资金留存在地方，这也使得 2021 年专项债提前批额度下达时间相比往年

略晚。据第一财经报道，财政部在 3 月初已提前下达各地部分新增专项债券额度

17700 亿元；额度虽然提前下达，但 WIND 数据显示，3 月新增专项债实际发行

额是 264 亿元，这表明 3 月份仍然是去年滚存的专项债资金在发挥效力。向前

看，随着去年滚存的专项债在转化为实物投资，叠加 2021 年新增专项债额度开

始发行，共同发挥效力，基建增速有望反弹。 

（详情请参阅报告《两会亮点：实际财政超预期，推动基建强势反弹——2021

全国两会点评报告》、《出口旺、地产强、社零暖，一季度继续强复苏——2021

年 1-2 月实体经济数据点评》。 

 

领先指标㛑指向建筑业将继续维持高景气。3 月建筑业新订单指数 59.0%，比上

月上升 5.6 个百分点，大幅上行；建筑业业务活动预期指数为 68.1%，比上月微

落 0.1 个百分点，但是仍然处于高位景气区间。 

 

图 1：2021 年 3 月，建筑业 PMI 大幅上行  图 2：2021 年实际有 4.65 万亿专项债可投入使用 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所  

 

三、 服务业：疫情影响大幅减弱，止跌回升 

疫情冲击基本结束，服务业 PMI 止跌回升。2021 年 3 月，服务业 PMI 55.2%，

高于上月 4.4 个百分点，同样结束了自去年 12 月以来，连续 3 个月的下跌。服

务业 PMI 止跌回升，疫情影响大幅减弱；随着天气转暖，疫苗接种不断推进，

居民消费需求不断释放，服务业也将加快恢复。据统计局，3 月，受年初局部疫

情影响较大的住宿、租赁及商务服务、居民服务等行业商务活动指数回升至景气

区间，行业经营状况均明显改善。 

 

国内疫苗接种加速推进，为服务业恢复保驾护航。向前看，服务业业务活动预期

指数为 62.9%，连续两个月位于 60.0%以上高位景气区间，表明服务业企业对

未来持乐观态度。目前，国内疫苗接种在加速推进，有 5 款疫苗获批附条件上市

或紧急使用，每天疫苗接种能力可达 1000 万人。中国疾病预防控制中心主任高
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宏观经济 

福 3 月 22 日在接受央视采访时表示，希望到 2022 年年初、甚至今年年底，中

国能达到 70%-80%的新冠疫苗接种率（对应接种 9-12 亿人），基本实现群体

免疫。 

图 3：服务业 PMI 止跌回升  图 4：中美每日接种量持续提速 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所   

备注：数据更新至 2021 年 3 月 31 日 

 

四、制造业：高技术制造业供需两旺 

制造业景气明显回升，回升幅度略高于季节性。2021 年 3 月制造业 PMI 51.9%，

高于上月 1.3 个百分点，景气回升。从往年来看，如果春节在 2 月，3 月制造业

PMI 相对于 2 月（2015 年、2016 年、2018 年、2019 年）平均提高 0.98 个百

分点。因此，3 月的制造业 PMI 回升表现略超季节性。 

 

制造业供需两端均出现改善，尤其是高技术制造业，景气度快速上行。3 月，制

造业的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，供需两端同步扩张。据统计局表示，高技术制造业景气度表现尤其较好，

高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 53.9%和 52.9%，高于制造业总体 2.0

和 1.0 个百分点；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的生产和需求 PMI 均高于 55.0%，产需两端景气度上升

较快。由于制造业整体需求的扩张速度略快于生产，这也使得产成品库存继续回

落。 

图 5：制造业 PMI 五大分项均在扩张  图 6：供需两端扩张，产成品库存继续回落 

资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 （产需缺口为生产 PMI 减去新订单 PMI） 
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