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[Table_Summary] 
◼ 疫情的冲击下市场对于 3 月经济数据回落已有预期。尽管跌破枯荣线，

但如何去评估不乏亮点的 PMI 数据对于后续经济和政策走势的判断具
有重要意义。2022 年 3 月制造业 PMI 呈现典型的“疫情冲击”模式，
参考 2020 年 3 月，企业面临生产需求受限下的被动累库压力；供应链
受限和大宗商品价格上涨的影响下，原材料成本压力继续上升。除了企
业成本外，疫情的冲击似乎有限，我们认为如果剔除季节性因素 3 月制
造业 PMI 的下滑幅度可能创 2020 年 2 月以来最大。 

◼ 2022 年 3 月 PMI 数据也出现一些亮点。例如建筑业景气度逆势继续扩
张，小型企业 PMI 没有出现继续下滑。如何剔除疫情和季节性的噪音
去看待 PMI 数据背后的信号？  

◼ 2022 年 3 月制造业所受的冲击可能比数据显示的更大。我们使用百城
拥堵延时指数作为疫情冲击的度量，一般而言疫情冲击越严重，拥堵指
数读数就越低。我们发现制造业 PMI 月度环比变化和拥堵延时指数存
在比较明显的负相关性。从图 3 中，2022 年 3 月 PMI 的下滑并不突出，
疫情的冲击似乎可控。 

◼ 剔除季节性因素，2022 年 3 月制造业 PMI 的下滑幅度可能创 2020 年 2

月以来最大。PMI 的环比变化具有一定的季节性特征，尤其是 3 月。随
着春节因素的逐步消退，3 月 PMI 相较 2 月一般都会出现一定的上涨。
剔除这一特征，如图 5 所示，疫情对制造业的影响程度可能创下了 2020

年初以来之最。 

◼ 疫情对服务业的冲击同样巨大，但是对建筑业的影响似乎不明显。我们
用同样的方式对服务业和建筑业 PMI 进行处理，我们发现 3 月服务业
PMI 受到的冲击同样明显，如果考虑季节性因素（一般春节越早，3 月
PMI 越倾向于环比上涨），疫情的影响可能更大。值得注意的是，2021

年 8 月服务业的下滑除了疫情因素外，还与国家加强对教辅和互联网行
业监管相关。另外，建筑业 PMI 的变化和疫情冲击的相关性并不明显，
这可能和行业的特性以及国家政策相关。 

◼ 建筑业景气度逆势继续扩张和本轮疫情爆发的特点以及基建发力相关。
本轮疫情爆发主要集中在东部沿海地区，作为大量交通、水利等基建工
程项目所在地的中西部地区疫情蔓延相对可控，相关地区仍在推动基建
投资适度超前发力，这一点我们从近期华东和西北地区水泥库容比的分
化走势也能得到一定的印证。 

◼ 小企业 PMI 没有继续下滑有点出乎市场意料。一般疫情反复对于中小
企业的冲击更大，不过从 2022 年 3 月的数据并没有看到这一点。反而
是大型制造业企业所受的影响更明显。背后的原因，一方面可能是本轮
疫情的爆发主要集中在大城市，对于大部分处于中小城市的小型制造业
的冲击偏小，反而会因为大城市需求转移带来企业订单的改善；另一方
面也可能存在所谓的“幸存者偏差”，倒闭的小型企业被剔出了调查样
本。这一点要结合之后公布的就业和用电量等数据做进一步的分析。 

◼ 综合以上分析，我们认为 3 月疫情对于制造业和服务业的冲击可能比数
据显示的更为严重。小型企业经营状况触底的持续性仍存疑，而目前持
续低于枯荣线的情况会进一步拖累宽信用的传导和信贷结构的优化。往
后看，国常会继续强调加强有效投资，央行季度例会表示“为实体经济
提供更加有力支持”，基建依旧是 2022 年第一季度稳增长的重点，而货
币政策将通过再贷款再贴现等结构性政策工具进一步扩大对小微企业
的支持，着力改善信贷的结构。 

◼ 风险提示： 疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期。   
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图1：2022 年 3 月制造业 PMI 的基本情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：2020 年 1 月至 3 月制造业 PMI 的基本情况 

 

注：2020 年疫情冲击的影响主要体现在 2 月的 PMI 上。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：疫情冲击对制造业 PMI 环比变化的影响（未剔除季节性成分） 

 

注：时间区间是 2019 年 1 月至 2022 年 3 月，剔除 2020 初疫情爆发的期间以及每年 1 月

和 2 月的数据，下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图4：疫情冲击对制造业 PMI 环比变化的影响（剔除季节性成分） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

2020年4月 2022年3月

-3

-2

-1

0

1

2

1.40 1.45 1.50 1.55 1.60 1.65

100城拥堵指数

制造业PMI环比变化

2022年3月
-2

-1

0

1

1.40 1.45 1.50 1.55 1.60 1.65

100城拥堵指数

制造业PMI环比变化



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 7 

 

图5：疫情冲击对服务业 PMI 环比变化的影响 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

图6：现有确认病例分布（截至 2022 年 3 月 30 日）  图7：华东和西北的水泥库容比出现分化 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图8：2022 年 3 月小型制造业企业 PMI 情况 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

 

 

图9：疫情冲击对大型制造业 PMI 环比变化的影响 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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