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陈骁；魏伟 

 

3月份PMI数据点评： 

低基数推动景气反弹，趋势好转仍待政策加码 

 核心摘要 

1）3月份采购经理指数回升至临界点以上是 2月份大幅下降后的反弹，更多反映的是一半以上的调查企业复工复产情

况比上月有所改善，并不能代表我国经济运行已恢复正常水平。通常情况下，当 PMI连续三个月以上同向变化时，才

能反映经济运行的趋势性变化。当前企业复工复产情况仍未恢复至疫情前的正常水平，加之 3月份境外疫情呈加速扩散

蔓延态势，仅凭 3月份 PMI数据尚不能判断经济是否已经企稳回升，经济是否回暖还要看未来几个月采购经理指数能

否延续扩张走势。 

2）3月制造业 PMI主要表现如下：一是复工复产进度加快，生产与内需逐渐恢复，需求的扩张主要由内需新订单拉动。

二是高技术行业恢复较快。三是各类型企业生产活动均有所恢复，大型企业景气度要好于中小企业，这与大型企业复工

复产情况较好有关，疫情对中小企业的负面冲击更大。 

3）外贸景气度边际改善但仍位于枯荣线以下，这可能与国内疫情影响逐渐缓释，但海外疫情恶化，对外贸易受境外负

面因素影响加剧有关。随着外贸企业的复工复产，外贸经营压力由生产停滞转为产业链中断、需求不足，在海外疫情出

现拐点之前，外贸景气度压力恐将加剧。 

4）3月份 PMI的大幅好转意味着中国经济已经走出最低点，但我们仍要看到经济存在的隐忧：外需疲弱、制造业通缩

压力加大以及服务业反弹较弱，经济下行压力较大。未来经济是否会出现趋势好转将更多的依赖政策刺激的力度，327

政治局会议标志着中国的逆周期调控将会加码。货币政策方面 3月 30号逆回购利率下调 20BP，打开了新一轮货币宽

松的窗口，31日的国常会要求增加中小银行再贷款再贴现额度 1万亿，扩大涉农、外贸和受疫情影响较重产业的信贷

投放。财政政策方面，国常会要求再提前下达一批地方政府专项债额度，后续财政赤字和特别国债仍将继续发力稳增长。 

3月 31日，国家统计局与中国物流与采购联合会公布：制造业 PMI为 52.0%，比上月回升 16.3个百分点；非制造业商务活

动指数为 52.3%，比上月回升 22.7个百分点；综合 PMI产出指数为 53.0%，比上月回升 24.1个百分点。 

  

 复工复产加速，PMI整体回升 

具体来看，3月制造业 PMI主要表现如下：一是复工复产进度加快，生产与内需逐渐恢复。反映生产的生产指数为 54.10%，

较上月反弹 26.3个百分点，而反映需求的新订单指数为 52.0%，较上月反弹 22.7个百分点。需要注意的是，虽然新订单指

数重回景气区间，但新出口订单与在手订单均落于枯荣线以下，表明 3 月需求的扩张主要由新内需订单拉动，复工复产进

度加快，内需逐渐回暖。二是高技术行业恢复较快。高技术制造业、装备制造业和消费品行业 PMI为 55.8%、54.5%和 52.0%，

其中高技术制造业 PMI 高于制造业总体 3.8 个百分点。三是各类型企业生产活动均有所恢复，大型企业景气度最佳，这可

能与大型企业复工复产情况较好有关。大、中、小型企业 PMI分别为 52.6%、51.5%和 50.9%，比上月回升 16.3、16.0和

16.8 个百分点。3 月 30 日联防联控机制会议表示，全国规上工业企业平均开工率达 98.6%，而中小企业复工率为 76.8%，

二者差距显著。
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 经营预期好转，企业去库存速度减缓，库存周期尚未反弹 

3月，PMI指标中生产反弹幅度强于需求（分别反弹 26.3和 22.7个百分点），产成品库存指数回弹 3个百分点至 49.1%，

表明企业去库存速度有所减缓。采购量指数回弹 23.4个百分点至 52.7%，重回扩张区间，原材料库存指标反弹 15.1个

百分点至 49.0%，原材料库存下降速度减缓，企业经营预期有所好转。虽然 3月数据显示出一定的主动补库存迹象，但

其本质是 2月经济活动趋于停滞，3月复工复产后企业生产活动重回正轨的自然表现，并不代表库存周期的反弹。 

 外贸景气度边际改善但压力仍存  

3月份，反映外贸的新出口订单指数与进口指数分别反弹 17.7个百分点与 16.5个百分点至 46.4%和 48.4%，仍位于枯

荣线以下，低于整体制造业 PMI。这可能与国内疫情影响逐渐缓释，但海外疫情恶化，对外贸易受境外负面因素影响加

剧有关。根据 WHO统计，截至北京时间 3月 31日上午 8时，全球新冠肺炎累计确诊病例已升至 78万，美国、日本、

欧盟、东盟、中国香港五大贸易伙伴无一幸免，并均采取了各类经济社会活动限制措施。随着外贸企业的复工复产，外

贸经营压力由生产停滞转为产业链中断、需求不足，在海外疫情出现拐点之前，外贸景气度压力恐将加剧。 

 原材料价格指标转入收缩区间，通缩压力进一步增加 

受供给端影响，通缩压力进一步增加。3 月，出厂价格指数回落 0.5 个百分点至 43.8%，主要原材料购进价格回落 5.9

个百分点至 45.5%，由景气转入收缩区间，而采购量指标则大幅反弹 23.4 个百分点至 52.7%，位于扩张区间，表明本

轮原材料购进价格的回落主要来自于供给增加造成的价格下跌。3月，欧派克会议谈崩，原油供给增加造成油价大幅跳

水。4月 1日起，欧派克和非欧派克产油国将取消对各缔约国的产量限制，俄罗斯能源部与沙特能源部已宣称要进一步

增加产量，国际原油价格短期恐难回弹，通缩压力将进一步加大。 

 非制造业 PMI整体反弹，重回扩张区间 

3 月份，非制造业 PMI反弹 22.7 个百分点至 52.3为 52.3%，重回扩张区间。其中，建筑业商务活动指数回弹 28.5 个

百分点至 55.1%，其中土木工程建筑业为 62.4%，位于高景气区间；服务业商务活动指数回弹 21.7个百分点至 51.8%，

其中交通运输、零售、银行等行业商务活动指数相对较高。 

整体看，服务业反弹幅度整体更弱，建筑业反弹更强，这可能与各行业受疫情影响程度不同，以及复工复产进度不同有

关。建筑业受重大项目开工影响，复工复产速度更快；服务业中，住宿餐饮、旅游、居民服务、文化体育娱乐等行业受

疫情影响较大，复工复产进度较为缓慢，商务活动指数依旧位于收缩区间，拖累了服务业商务活动指数的反弹，但邮政

快递、零售、电信等行业受“宅经济”影响，回弹幅度高于整体。市场预期看，建筑业业务活动预期回弹至 59.9%，服

务业业务活动预期回弹至 56.8%，表明预期均有好转。 

 3月 PMI回弹不代表经济已回正轨，PMI强势反弹难以为继 

3月制造业 PMI重回景气区间，表明企业复工复产情况回暖，国内疫情对于经济的影响有所缓释，但并不意味着经济形

势已经步入正轨。这主要有两方面原因：第一，PMI本身为环比指标，低基数效应是 3月 PMI回弹的主要因素。2月经

济活动近乎停滞，PMI低于 2008年 11月金融危机期间最低值，随着复工复产加快，PMI的回弹是必然现象。第二，海

外疫情持续恶化，疫情拐点到来之前，外需不振与产业链中断造成的供应不足均可能阻碍制造业回弹。通常而言，PMI

需要连续 3个月同向变化才能反映经济运行的趋势性变化，考虑到疫情影响下的特殊性，这一周期可能更需拉长以观察

经济的实际走势。考虑到复工复产仍在继续，4月 PMI可能仍能维持在景气区间，但扩张幅度恐有所收窄，短期预计 4

月制造业 PMI50.9%。 
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图表1 制造业 PMI走势（%） 

 

图表2 3月 PMI回弹主要受 2月基数过低导致（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 进、出口指标走势（%） 

 

图表4 生产、需求指标走势（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 库存指标走势（%） 

 

图表6 采购量指标走势（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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