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[Table_Main] 
3 月 PMI 点评：经济反弹强于季节性  

 
观点 

 2021 年 3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9，非制造业商
务活动指数为 56.3，综合 PMI 为 55.3，上涨 3.7。3 月制造业 PMI 为 51.9，
高于历史（2011 年 3 月-2020 年 3 月）均值 51.3，3 月较 2 月上升 1.3，
高于历史均值 0.9，与 2019 年持平。3 月非制造业 PMI 为 56.3，高于历
史均值 55.1，3 月较 2 月上升 4.9，高于历史均值 0.6。整体来看，3 月
份反弹强于季节性。受益于“就地过年”政策，春节后商业活动恢复得
比往常更早，经济景气回升，我们预计未来几个月将实现政策正常化。  

 3 月中国制造业 PMI 为 51.9，制造业景气回升，景气面较上月有所扩
大。3 月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，
供需两端同步回升。 

 内需走强，出口受益于全球经济复苏。3 月进口指数为 51.1，高于上月
1.5，进口指数升至近年高点，内需加快释放。本月新出口订单指数为
51.2，高于上月 2.4，主要受益于全球主要经济体继续复苏，出口重返
景气区间。 

 3 月非制造业商务活动指数为 56.3，随着消费需求释放，服务业升至高
景气水平。受春节期间“就地过年”政策影响，商业活动恢复比往年更
早，随着消费需求释放，服务业加快恢复，铁路运输、航空运输等行业
运行在高位景气水平，受年初局部疫情影响较大的住宿、租赁行业经营
状况明显改善。受益于 3 月天气转暖及统筹推进基建等政策发力，建筑
企业集中开工，行业重返高位景气区间。 

 整体来看，3 月 PMI 表现强于季节性因素影响，我国企业生产经营活
动总体加快。 

 

 风险提示：政策收紧超预期，融资环境超预期变化 
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图 1：历年 3 月制造业 PMI 较 2 月变化 

 

数据来源：统计局官网，东吴证券研究所 

 

图 2：历年 3 月非制造业 PMI 较 2 月变化 

 

数据来源：统计局官网，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 3：历年 3 月制造业 PMI 情况  图 4：历年 3 月非制造业 PMI 情况 

 

 

 

数据来源：统计局官网，东吴证券研究所  数据来源：统计局官网，东吴证券研究所 

50

51

52

53

54

2011 2013 2015 2017 2019 2021

%

50

52

54

56

58

60

2011 2013 2015 2017 2019 2021

%



 

 4 / 4 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 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_18654


