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生产需求双双改善，经济恢复基础有所稳固 

――2021 年 3 月 PMI 数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2021 年 3月 31 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2021年3月31日，统计局公布了PMI数据，3月中国制造业采购经理指数（PMI）

为 51.9，较上月回升 1.3 个百分点。 

点评： 

2021 年 3月 PMI 指数为 51.9，较上月回升 1.3 个百分点，制造业景气度有所

回升。从各分项数据来看，供需两端同步改善，生产指数回升 2.0 个百分点

至 53.9；新订单指数回升 2.1 个百分点至 53.6，与此同时，在手订单小幅回

升。进出口方面，新出口订单和进口指数双双重回扩张区间，主要与海外需

求逐步恢复以及国内产需在春节后进一步释放有关。价格方面，受大宗商品

3 月继续高位运行影响，原材料购进价格指数进一步上行至 69.4，与此同时

也继续助推出厂价格回升至 59.8，两者剪刀差扩大。库存方面，产成品库存

指数大幅回落，而原材料库存有所回升，显示需求旺盛下企业生产意愿较为

强烈。 

在不同类型制造业企业 PMI 中，大型企业的制造业 PMI 3 月上升 0.5 个百分

点至 52.7，虽仍高于中型、小型企业，但分化的程度有所收窄而中型企业和

小型企业分别下降 2.0 和 2.1 至 51.6 和 50.4，中、小型企业重回荣枯线之

上。今年两会政府工作报告，无论在财政政策还是货币政策都加大了对中小

企业的倾斜，中小企业的生存空间或会较之此前有所改善。 

在就业方面，3月制造业从业人员指数回升至荣枯线之上，上升 2个百分点，

至 50.1。2018 年以来，除 2020 年疫情复工复产阶段出现连续两月从业人员

指数站上荣枯线之外，这一指数罕有位于荣枯线之上的情况。这次重回荣枯

线之上或意味当前的制造业扩张情况好于预期，未来如能持续将令经济的恢

复更可持续。 

总的来看，在海外经济逐渐恢复以及年后国内产需有所释放的背景下，3 月

制造业景气度有所回升，供需两端均明显改善。而中、小企业景气度重回扩

张区间，也显示国内经济恢复基础有所稳固，不过仍需关注大宗商品的持续

涨价对部分企业盈利空间的挤占。 

风险提示：国内外经济恢复不及预期。 
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图 1：2021 年 3 月 PMI 为 51.9  图 2：供需两端纷纷改善 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 3：进出口双双改善  图 4：出厂、原材料购进价格剪刀差有所走阔 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

 

图 5：原材料、产成品库存剪刀差走阔  图 6：中、小型企业生产情况明显改善 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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