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 3 月财新 PMI 与中采 PMI 环比均从扩张区间下行至收缩区间，其中财新 PMI

下行幅度更为明显，由 50.4 下行到了 48.1，中采 PMI 由 50.2 下行到了 49.5。

3 月 PMI 下行反映了当前中国经济所面临的内外因素更为复杂的局面，一方面

俄乌冲突胶着，大宗商品价格抬升，制造业企业成本明显上涨，利润受到压缩；

另一方面国内疫情压制内需，新订单指数明显回落，供给端也受到了抑制。总

体来看，3 月中国经济处于供需双弱、成本上升、利润收缩的多重压力下，经

济迎来了倒春寒，在这种情况下，稳增长力度仍需要进一步加大。 

 疫情冲击下供需双弱。3 月制造业出现供需双弱的局面，不论是财新 PMI 还是

中采 PMI，新订单指数、新出口订单指数和生产指数均出现明显回落。从生产

来看，生产指数走弱主要受到疫情管控的影响，部分地区和部分企业进入半停

工状态，致使工业生产总体走弱；需求来看，新订单指数走弱同样反映了国内

疫情对于需求的冲击，而新出口订单走弱则是受到国内外两方面的影响，海外

方面俄乌冲突加剧冲击外需，国内方面深圳和上海疫情使港口运行效率下降，

在两方面冲击下，财新 PMI 和中采 PMI 新出口订单双双回落。 

 俄乌冲突拉升制造业成本。3 月财新 PMI 和中采 PMI 原材料价格指数和出厂价

格指数均较 2 月继续上涨，其主要压力仍来自于国家大宗商品价格的大幅上涨，

其中原材料购进价格指数上涨尤为剧烈，石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属

冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等上游行业主要原材料购进价格指

数和出厂价格指数均超过 70.0%。受到国家大宗商品价格上涨的冲击，3 月 PPI

环比预计进一步上行，同比下行速度也继续放缓。 

 3 月财新 PMI 和中采 PMI 双双下行反映了多重因素冲击下的制造业遭受逆风。

国内情况来看，疫情多地爆发冲击了工业生产，更是内需出现下行；海外情况

来看，俄乌冲突尚未迎来转折，以原油和有色为代表的国际大宗商品价格中枢

进一步走高，即使后续俄乌军事冲突烈度下降，但欧美对于俄罗斯的制裁也并

不会在短时间内取消，一方面这意味着国际大宗商品价格高位运行，另一方面

对全球经济尤其是欧洲经济造成的冲击初步显现，我国外需出现回落。企业同

时面临了需求回落和成本上升，中下游企业压力进一步加大，盈利能力受到冲

击，会进一步影响其扩大投资的积极性。因此在目前的情况下，3 月经济数据

与 1-2 月相比可能会出现明显回落，稳增长力度需要进一步加大。 
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3 月财新 PMI与中采 PMI 环比均从扩张区间下行至收缩区间，其中财新 PMI 下行幅度更为明显，

由 50.4 下行到了 48.1，中采 PMI 由 50.2 下行到了 49.5。3 月 PMI 下行反映了当前中国经济所面临的

内外因素更为复杂的局面，一方面俄乌冲突胶着，大宗商品价格抬升，制造业企业成本明显上涨，利润

受到压缩；另一方面国内疫情压制内需，新订单指数明显回落，供给端也受到了抑制。总体来看，3 月

中国经济处于供需双弱、成本上升、利润收缩的多重压力下，经济迎来了倒春寒，在这种情况下，稳增

长力度仍需要进一步加大。 

图表 1：3 月财新 PMI 与中采 PMI 均出现下降 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

疫情冲击下供需双弱。3 月制造业出现供需双弱的局面，不论是财新 PMI 还是中采 PMI，新订单指

数、新出口订单指数和生产指数均出现明显回落。从生产来看，生产指数走弱主要受到疫情管控的影响，

部分地区和部分企业进入半停工状态，致使工业生产总体走弱；需求来看，新订单指数走弱同样反映了

国内疫情对于需求的冲击，而新出口订单走弱则是受到国内外两方面的影响，海外方面俄乌冲突加剧冲

击外需，国内方面深圳和上海疫情使港口运行效率下降，在两方面冲击下，财新 PMI 和中采 PMI 新出

口订单双双回落。 
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图表 2：3 月财新 PMI 与中采 PMI 供需双弱，价格上升 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

3 月财新 PMI 和中采 PMI 双双下行反映了多重因素冲击下的制造业遭受逆风。国内情况来看，疫

情多地爆发冲击了工业生产，更是内需出现下行；海外情况来看，俄乌冲突尚未迎来转折，以原油和有

色为代表的国际大宗商品价格中枢进一步走高，即使后续俄乌军事冲突烈度下降，但欧美对于俄罗斯的
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