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3 月全球制造业景气度观察—— 

中国迅速反弹，欧美冲击严重 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

报告摘要： 

全球：中国迅速反弹，欧美冲击严重。由于受新冠肺炎疫情肆虐的影响，3月全球制造

业 PMI 受到了极为严重的冲击。分地区来看，作为此次疫情最严重地区的欧洲，欧元

区 3 月制造业 PMI 创七年半新低；而作为此次疫情最严重国家的美国，虽然整体制造

业 PMI 降幅不大，但新订单和就业指数均跌至 11年新低。中国是整个 3月中全球制造

业中唯一的亮点，仅用 1 个月的时间就把制造业 PMI 恢复到了枯荣线上的水平，不过

企业生产经营压力仍然较大，同时外部环境给贸易带来极大挑战，制造业是否延续扩

张走势仍需密切关注。当前，疫情继续在全球各地发酵，拐点还未出现，影响还将持

续较长时间，预计 4月制造业所受冲击恐比 3月份更加严重。 

美国：3月 ISM 制造业新订单和就业指数创 2009 年以来新低。受新冠疫情的影响，美

国 3月 ISM 制造业指数降至 49.1，过去 8个月中有 6个月处于收缩状态，不过降幅小

于预期的 44.5。3 月制造业的订单和就业指数以 11年来的最快速度萎缩。其中，新订

单指数下跌 7.6 点至 42.2，为 2009 年 3 月以来的最低点，就业指数跌至 43.8，为 2009

年 5 月以来最低。 

欧元区：3 月制造业 PMI 创七年半新低。欧元区 3月 MarkIT 制造业 PMI 由 2月一年高

点 49.2 大幅降至 44.5，连续 15 个月低于枯荣线，创下 2012 年 7 月以来的新低。主

要是因为防疫的封锁措施导致产量和订单下降。其中，制造业产出创下 2009 年 4 月以

来最大降幅，新订单降幅也达到了近 11年来最高水平。此外，四大成员国和英国也均

出现创纪录的暴跌。 

中国：3月制造业 PMI 快速反弹，仍需保持警惕。因防疫效果佳，中国成为了整个 3月

全球制造业中唯一的亮点。3月官方制造业 PMI 52.0，大幅高于前值和预期。不过调

查结果显示，3 月中国企业生产经营压力仍然较大，同时外部环境给贸易带来极大挑

战，制造业是否延续扩张走势仍需密切关注。 

 

3 月全球制造业受新冠肺炎疫情冲击严重。其中，欧元区和欧洲多国的跌幅均

创下了多年以来的新低；美国虽然整体降幅不大，但新订单和就业指数均 11 年以

来新低；中国则成为 3月全球制造业唯一亮点，但 PMI 的反弹主要是在 2月份极低

的基数上实现的，多项指数表现还未达到之前的水平，今后走势有待继续观察。  
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一、全球：中国迅速反弹，欧美冲击严重 

由于受新冠肺炎疫情肆虐的影响，3 月全球制造业 PMI 受到了极为严重的冲

击，几乎所有被记录的国家都出现了不同程度的下跌。分地区来看，作为此次疫

情最严重地区的欧洲，欧元区 3月制造业 PMI 创七年半新低，其中四大疫情重灾

区的成员国——德国、法国、意大利和西班牙以及欧洲另一大经济体的英国也都

出现了创纪录的暴跌；而作为此次疫情最严重国家的美国，虽然整体制造业 PMI

降幅不大，但结束了 2个月的扩张，过去 8个月中有 6个月处于收缩状态，并且

新订单和就业指数均跌至 11 年新低，强化了美国经济已经处于衰退中的观点；中

国是整个 3月中全球制造业中唯一的亮点，由于中国国内疫情在 2月度 3月初就

得到了有效控制，使得复工复产有序快速展开，仅用 1个月的时间就把制造业 PMI

恢复到了枯荣线上的水平。不过调查结果也显示，3 月中国企业生产经营压力仍

然较大，同时从外部环境看，疫情在全球快速蔓延，世界经济贸易增长受到严重

冲击，也给中国经济带来新的严峻挑战，因此，制造业是否延续扩张走势仍需密

切关注。当前，疫情继续在全球各地发酵，拐点还未出现，影响还将持续较长时

间，预计 4月制造业所受冲击恐比 3月份更加严重。 

图表 1：全球制造业 PMI 指数及分项指标                                         单位% 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 2: 全球主要市场制造业 PMI                                                                      单位：% 

  Mar Feb Jan Dec Nov Oct Sep Aug Jul 

全球 47.6 47.2 50.4 50.1 50.3 49.8 49.7 49.5 49.3 

美洲                   

美国 48.5 48.5 50.7 51.9 52.4 52.6 51.3 51.1 50.3 

加拿大 46.1 51.8 50.6 50.4 51.4 51.2 51.0 49.1 50.2 

巴西 48.4 52.3 51.0 50.2 52.9 52.2 53.4 52.5 49.9 

墨西哥 47.9 50.0 49.0 47.1 48.0 50.4 49.1 49.0 49.8 

欧洲                   

欧盟 44.3 49.1 48.1 46.4 47.0 45.9 46.0 47.1 46.6 

欧元区 44.5 49.2 47.9 46.3 46.9 46.2 45.7 47.0 46.5 

德国 45.4 48.0 45.3 43.7 44.1 42.1 41.7 43.5 43.2 

法国 43.2 49.8 51.1 50.4 51.7 50.7 50.1 51.1 49.7 

英国 47.8 51.7 50.0 47.5 48.9 49.6 48.3 47.4 48.0 

爱尔兰 45.1 51.2 51.4 49.5 49.7 50.7 48.7 48.6 48.7 

意大利 40.3 48.7 48.9 46.2 47.6 47.7 47.8 48.7 48.5 

西班牙 45.7 50.4 48.5 47.4 47.5 46.8 47.7 48.8 48.2 

希腊 42.5 56.2 54.4 53.9 54.1 53.5 53.6 54.9 54.6 

奥地利 45.8 50.2 49.2 46.0 46.0 45.5 45.1 47.9 47.0 

捷克 41.3 46.5 45.2 43.6 43.5 45.0 44.9 44.9 43.1 

荷兰 50.5 52.9 49.9 48.3 49.6 50.3 51.6 51.6 50.7 

波兰 42.4 48.2 47.4 48.0 46.7 45.6 47.8 48.8 47.4 

俄罗斯 47.5 48.2 47.9 47.5 45.6 47.2 46.3 49.1 49.3 

土耳其 48.1 52.4 51.3 49.5 49.5 49.0 50.0 48.0 46.7 

亚太地区                   

中国 50.1 40.3 51.1 51.5 51.8 51.7 51.4 50.4 49.9 

印度 51.3 54.5 55.3 52.7 51.2 50.6 51.4 51.4 52.5 

印度尼西亚 45.3 51.9 49.3 49.5 48.2 47.7 49.1 49.0 49.6 

日本 44.8 47.8 48.8 48.8 48.9 48.4 48.9 49.3 49.4 

韩国 44.2 48.7 49.8 50.1 49.4 48.4 48.0 49.0 47.3 

中国台湾 50.4 49.9 51.8 50.8 49.8 49.8 50.0 47.9 48.1 

越南 41.9 49.0 50.8 51.0 51.0 50.0 50.5 51.4 52.6 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 

注：1. Bloomberg 上录得的是财新中国 PMI 数值，本报告以中国官方 PMI 为主 

2. Bloomberg 上录得的是 Markit 美国 PMI 数值，本报告以 ISM 制造业指数为主 

3. Bloomberg 上录得的欧元区 PMI 数值与 Markit 欧元区 PMI 数值有出入时，以 Markit 数值为主 
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二、美国：3 月 ISM 制造业新订单和就业指数创

2009 年以来新低 

受新冠疫情的影响，美国 3 月 ISM 制造业指数降至 49.1，过去 8个月中有 6

个月处于收缩状态，不过降幅小于预期的 44.5，主要是由于交货时间的大幅延长，

这通常意味着需求激增，然而，供应商交货指数在 3 月份出现的 2005 年以来最

大涨幅反映了疫情爆发之际，全球供应链失灵，以及许多企业关闭时造成了销售

真空。此外，由于病毒大流行重创需求，3月制造业的订单和就业指数以 11年来

的最快速度萎缩。其中，新订单指数下跌 7.6 点至 42.2，为 2009 年 3 月以来的

最低点，就业指数跌至 43.8，为 2009 年 5 月以来最低。其他指数方面，产出指

数从 50.3 降至 47.7；价格指数跌至四年多来的最低点，部分反映了在俄罗斯和

沙特阿拉伯之间发生价格战，以及需求疲软的情况下，原油价格暴跌；而制造商

库存指数变化不大，并且仍在收缩。随着疫情的扩散和发酵，会导致需求、生产

和就业的进一步回落，因此运营工厂所面临的挑战，使情况看起来难以在短期内

出现改善，4月的情况可能更遭。 

图表 3：美国 ISM 制造业 PMI 分项一览                                         单位：% 

 2020/2 2020/3 change 

ISM:制造业 PMI 50.10 49.10 -1.00 

PMI:新订单 49.80 42.20 -7.60 

PMI:产出 50.30 47.70 -2.60 

PMI:就业 46.90 43.80 -3.10 

PMI:供应商交付 57.30 65.00 7.70 

PMI:自有库存 46.50 46.90 0.40 

PMI:客户库存 41.80 43.40 1.60 

PMI:物价 45.90 37.40 -8.50 

PMI:订单库存 50.30 45.90 -4.40 

PMI:新出口订单 51.20 46.60 -4.60 

PMI:进口 42.60 42.10 -0.50 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 4：美国 ISM 制造业 PMI                   单位：%  

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  

 

图表 5：美国 ISM 制造业新订单和产出指数       单位：%  图表 6：美国 ISM 制造业客户库存和自有库存     单位：% 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图表 7：美国 ISM 制造业就业                  单位：%  图表 8：美国 ISM 制造业就业和非农就业   单位：%&千人 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 9：美国 ISM 制造业供应商交付和物价       单位：%  图表 10：美国 ISM 制造业进出口               单位：%  

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

  

三、欧洲：3 月制造业 PMI 创七年半新低 

欧元区 3 月 MarkIT 制造业 PMI 由 2 月一年高点 49.2 大幅降至 44.5，连续

15 个月低于枯荣线，创下 2012 年 7 月以来的新低。主要是因为防疫的封锁措施

导致产量和订单下降。其中，制造业产出创下 2009 年 4 月以来最大降幅，新订

单降幅也达到了近 11 年来最高水平，其中出口订单大幅下降，创 2009 年 3月以

来的最大降幅，且连续 18 个月下降。3 月份，欧元区企业采购活动连续第 16 个

月下降，而萎缩幅度创 2012 年年中以来最大的。从成员国来看，德国 3月 Markit

制造业 PMI 终值录得 45.4，创下近 11 年以来最大降幅，因疫情使得该国工厂关

闭；法国 3月 Markit 制造业 PMI 终值录得 43.2，跌至 7 年新低，产出和新订单

下降的幅度为全球金融危机以来首见，同时疫情对经济环境的影响加剧，令需求

和供应侧同时被破坏。欧洲疫情最严重的西班牙和意大利也分别创下了 2013 年

4 月和 2009 年 4 月以来的新低。此外，非欧元区和欧盟成员国的欧洲另一大经济

体的英国的 3月制造业 PMI 录得 47.8，创 2012 年 7月以来新低。 

从目前情况来看，由于大多数的封锁措施以及工厂的关闭都是在调查期间(3

月 12 日至 24 日之间)或者之后进行的，因此 3 月的数据还有所低估和保留。因

此，即便整个欧元区的制造业 PMI 创下七年半的新低也无法完全反映出制造业下

滑的严重程度，因为其中包括对供应链延误的衡量，这提振了该指数。供应延迟

通常被视为需求上升的迹象，但目前接近历史最高水平的供应延迟表明，全球供

应链正受到全球各地工厂倒闭的严重影响。预计 4月欧洲制造业 PMI 数据会更加

难看。 
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