
 

张瑜：从 PMI的预测能力谈

3月的十大关注 
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数据简述：制造业 PMI回落至荣枯线以下 

3月制造业 PMI为 49.5%，前值为 50.2%，回落 0.7个百分点。具体

分项来看：1）PMI 生产指数为 49.5%，前值为 50.4%。生产指数环比回

落 0.9个百分点。2）PMI新订单指数为 48.8%，前值为 50.7%，回落 1.9

个百分点。PMI新出口订单指数为 47.2%，前值为 49%。3）PMI从业人

员指数为 48.6%，前值为 49.2%。4）供货商配送时间指数为 46.5%，前

值为 48.2%。5）PMI原材料库存指数为 47.3%，前值为 48.1%。 

引子：PMI的预测能力在哪？ 

PMI公布的分项指标较多，对经济是一个较为全面的反映。那么，从

PMI读数到经济指标读数，哪些 PMI读数更值得关注？ 
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我们做一个简单的测算，即各个 PMI指标与其对应经济指标之间的相

关系数的测算。统计意义上，一般而言，相关系数（绝对值，下同）在 0.5

以上，可以认为强相关，0.3-0.5 之间，可以认为中等相关，0-0.3，则为

弱相关或者不具有相关关系。 

我们发现，PMI 指标与经济指标之间：相关系数较高的（0.5 以上），

包括：1）PMI 综合产出指数与 GDP 季调环比；2）PMI 出厂价格与 PPI

环比；3）PMI 主要原材料购进价格与 PPIRM；4）PMI 生产指数与工业

增加值季调环比；5）PMI建筑业与固定资产投资季调环比。 

相关系数中等的（0.3-0.5），包括：1）PMI进口订单与进口当月同比；

2）PMI产成品库存与工业企业产成品库存累计同比；3）PMI从业人员与

城镇调查失业率；4）PMI 新订单与需求（固投+社零+出口，当月同比）；

5）PMI服务业与服务业生产指数当月同比。 

后续，对 PMI的关注，可以基于相关系数而有所侧重。 

3月数据点评：十大关注 

（一）经济下行压力进一步加大 

3月综合 PMI产出指数为 48.8%，2020年 3月以来最低值。受 3月

影响，1季度综合 PMI产出指数均值为 50.3%，低于去年四季度的 51.7%。

这意味着，1季度 GDP季调环比大概率要低于去年四季度（1.6%）。目前

2021年 2季度-4季度环比合计为 3.6%，若 1季度环比低于 1.6%，意味
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着今年 1季度 GDP同比可能低于 5.2%（去年四季度两年平均值），经济下

行压力在加大。 

从这个角度讲，不难理解 3 月 29 日国常会对经济形势的评估，“会

议指出，当前国际形势更趋复杂严峻，国内发展面临新挑战，经济下行压

力进一步加大。” 

（二）供需双双回落至荣枯线以下，需求受冲击幅度大于生产。（三）

服务业受到本轮疫情影响显著。（四）投资上行暂时受阻。（五）就业压力

可能有所加大。（六）物流堵点增多，配送时间上行，产成品存货可能被动

上升。（七）工业品的通胀压力较大，企业成本压力加大。（八）预期转弱。

（九）中小企业承压。（十）进口可能有所回落。 

风险提示： 

俄乌冲突持续扩大带动油价上行。疫情进一步扩散影响施工与消费。

地产持续下行。美联储货币政策超预期收紧。 

报告目录 



 

 - 5 - 

 

报告正文 

一 

引子：PMI预测能力在哪？ 

PMI公布的分项指标较多，对经济是一个较为全面的反映。那么，从

PMI读数到经济指标读数，哪些 PMI读数更值得关注？ 

我们做一个简单的测算，即各个 PMI指标与其对应经济指标之间的相

关系数的测算。统计意义上，一般而言，相关系数（绝对值，下同）在 0.5

以上，可以认为强相关，0.3-0.5 之间，可以认为中等相关，0-0.3，则为

弱相关或者不具有相关关系。 
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我们发现，PMI 指标与经济指标之间：相关系数较高的（0.5 以上），

包括：1）PMI 综合产出指数与 GDP 季调环比；2）PMI 出厂价格与 PPI

环比；3）PMI 主要原材料购进价格与 PPIRM；4）PMI 生产指数与工业

增加值季调环比；5）PMI建筑业与固定资产投资季调环比。 

相关系数中等的（0.3-0.5），包括：1）PMI进口订单与进口当月同比；

2）PMI产成品库存与工业企业产成品库存累计同比；3）PMI从业人员与

城镇调查失业率；4）PMI 新订单与需求（固投+社零+出口，当月同比）；

5）PMI服务业与服务业生产指数当月同比。 

其他的指标之间，相关系数较弱。后续，对 PMI的关注，可以基于相

关系数而有所侧重。相关系数越高，可能意味着预测能力越强，越值得关

注。 
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二 

3月数据十大关注点 

1、经济下行压力进一步加大 

3月综合 PMI产出指数为 48.8%，2020年 3月以来最低值。受 3月

影响，1季度综合 PMI产出指数均值为 50.3%，低于去年四季度的 51.7%。

这意味着，1季度 GDP季调环比大概率要低于去年四季度（1.6%）。目前
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2021年 2季度-4季度环比合计为 3.6%，若 1季度环比低于 1.6%，意味

着今年 1季度 GDP同比可能低于 5.2%（去年四季度两年平均值），经济下

行压力在加大。 

从这个角度讲，不难理解 3 月 29 日国常会对经济形势的评估，“会

议指出，当前国际形势更趋复杂严峻，国内发展面临新挑战，经济下行压

力进一步加大。” 

2、供需双双回落至荣枯线以下，需求受冲击幅度大于生产 

3月，生产指数和新订单指数分别为 49.5%和 48.8%，比上月下降 0.9

和 1.9 个百分点，均降至收缩区间。生产指数的回落，意味着 3 月工业增

加值季调环比的回落。而新订单指数的回落，意味着广义的需求在回落，

即包括投资、消费、出口的综合需求情况。（注：3月，PMI新出口订单为

47.2%，低于前值 49%。） 

根据统计局解读，供需回落，既受疫情影响，也受海外冲突影响。“受

本轮疫情影响，局部地区部分企业临时减产停产，且波及到上下游相关企

业的正常生产经营；同时，近期国际地缘政治冲突加剧，一些企业出口订

单减少或被取消，制造业生产活动和市场需求有所减弱。” 

行业层面看，“纺织、纺织服装服饰、通用设备等行业生产指数和新

订单指数均降至 45.0%以下低位，行业供需两弱；农副食品加工、食品及

酒饮料精制茶、电气机械器材等行业两个指数均高于临界点，产需保持扩

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39950


