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金融衍生品研究所 
   基本面分析报告 

 

宏观专题                                                        2023年 03 月 31日 

 

数据回落不利于引发人民币兑美元走高 

——3 月 PMI 数据分析 

 

正文： 

今天，国家统计局公布了 3 月 PMI 数据，3 月回落。制造业 PMI 3 月报 51.9%，前值 52.6%。

但非制造业 PMI 回升，报 58.2%，前值报 56.3%，综合产出 PMI3 月也从 56.4%回升到 57%。 

图1：月度PMI数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

1.制造业 PMI 数据分析 

制造业 PMI 数据环比回落 1.339%，分析和分解其各项对 PMI 环比回升的影响看，生产

PMI（-0.93），新订单 PMI（-0.28）、从业人员（-0.2%）和原材料库存（-0.3%）均对其产生

了负面影响，仅配送时间 PMI（0.35）为正贡献。 
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图2：各因素的边际影响对PMI变动的作用  

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从大中小企业看，大中小型企业全面回落，中小型企业回落更加显著。从战略新兴产业

EPMI 数据看，回落明显。 

图3：不同规模企业PMI比较 

数据来源：Wind
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图4：EPMI走势 

数据来源：Wind

EPMI走势
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数据来源：Wind、银河期货 

从分行业看，3 月高新技术行业业和装备制造业也出现了明显回落。 

图5：分行业PMI 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

3 月生产 PMI 报 54.6%，低于前值的 56.7%，但依旧处于扩张区。 

图6：生产PMI边际负向贡献最大 

数据来源：Wind

 生产PMI边际负向贡献最大 
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数据来源：Wind、银河期货 

新订单 PMI 报 53.6%，前值为 54.1%。从生产 PMI 和新订单 PMI 的关系看，其差值从

2.6%回落到 1%。相对于新订单 PMI 的回升，生产 PMI 回升相对更快。在手订单 PMI 从 49.3%

继续回落到 48.9%，可能意味着生产 PMI 回升动力有所回落。 
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图7：生产PMI与新订单PMI及其相互关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

出口新订单 PMI 回落，从前值的 52.4%回落到 50.4%。从新订单 PMI 和出口新订单的关

系看，新订单 PMI 和出口新订单 PMI 的差值从 1.7%回升到 3.2%的水平，显示 3 月出口新订

单对新订单贡献回落。 

图8：新订单PMI和出口新订单PMI及其相互关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从大中小企业看，出口新订单大小型企业全面回落，但中型企业依旧在收缩区。新订单

中，大中小型企业依旧全面处于扩张区。但在手订单中，中型企业依旧处于收缩区。 
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图9：大中小企业新订单PMI、出口新订单PMI和在手订单PMI比较 
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数据来源：Wind、银河期货 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，进口 PMI 从 51.3%回落到 50.9%，其差值从

1.1%回落到-0.5%，预示着贸易收支顺差可能萎缩。 

图10：出口新订单PMI与进口PMI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从高频数据——中国集装箱进口指数（CICFI）和出口指数（CCFI）看，进口指数（CICFI）

和出口指数（CCFI）双双回落，和波罗的海干散指数反弹呈现鲜明的对比。  
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图11：CIFIC和CCFI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从新订单 PMI 和产成品库存 PMI 关系看，产品库存 PMI 从 50.6%回落到 49.5%，新订

单和产成品库存 PMI 的差值从 3.5％回升到 4.1%。显示在新订单 PMI 回落的同时，企业库

存有所回落，3 月产成品库存回落，显示出企业去库存。 

图12：新订单PMI和产成品库存PMI及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

而从原材料库存 PMI 和采购量 PMI 看，原材料库存 PMI 报 48.3%，前值为 49.8%。采

购量PMI报 53.5%，和前值持平，同时原材料购进价格PMI回落，从前值的 54.4回落到 50.9%。

显示出在价格回落的背景下，当月，企业对上游原材料投资及其意愿却没有回升。 

从原材料库存 PMI 和产成品库存 PMI 关系看。两者差值从-0.8%回落到%-1.2，显示出上

游投资回落。从两者关系看，上游补库存回落，下游累库下降，但相对而言，下游累库问题

相对明显。 
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图13：原材料库存PMI与产成品库存PMI及其关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在价格方面，出厂价格 PMI 明显回落,从 51.2％回落到 48.6%，出厂价格 PMI 和原材料

购进价格 PMI 之负向差值从-3.2%缩小到-2.3%。出厂价格 PMI 回落预示着 3 月 PPI 环比可能

回落。2 月 PPI 环比为 0%，前值报-0.4%，同比上涨了-1.4%，前值为-0.8%。 

图14：出厂价格PMI与主要原材料购进价格PMI及比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

高频数据——南华工业品指数显示高位有所反弹，义乌小商品指数在低位也有所反弹。 
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图15：南华工业品指数和义乌小商品指数 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

3 月从业人数 PMI 大幅落升而重回收缩区，从 50.2%%回落到 49.7%。小型企业就业严

峻。 

图16：从业人员PMI 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

2.非制造业 PMI 数据分析 

3 月在非制造业方面，全面回升，房地产继续一马当先。 
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图17：非制造业各项PMI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

3.国际比较 

从主要经济体看， 3 月，除了美国的 markit 外，均有所走低。1 月的摩根大通全球 PMI

指标却有所回升，报 52.1%，前值为 49.8%。欧元区有所走弱。 

图18：主要经济体PMI数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

3 月，美欧 PMI 出现的正向差值缩小，意味着美元指数依旧有望保持强势，回落空间不

大。 
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图19：美元指数与美欧PMI之差 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

在金砖国家方面，2 月俄罗斯、巴西低位有所回升，其余有所回落。 

图20：金砖国家PMI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

4.观点综述 

3 月中采 PMI 数据出现反复再度出现了回落，说明稳固经济大盘的基础不扎实。特别是

就业 PMI、出口新订单 PMI 的汇率，价格的回落显示出通缩的压力。生产 PMI 的负面影响

最大，与此相关的是在原材料价格 PMI 回落的背景下，原材料库存 PMI 回落，上游投资意

向的减少将影响到生产的回升。而产成品库存 PMI 的回落是主动去库存所为。 

要持续改善 PMI，依旧需要政策面的积极支持和推动，以夯实经济稳固的基础。目前关

键是落实 20 大和中央经济工作会议精神，以稳定经济大盘。 

PMI 数据也是观察人民币汇率的窗口之一。判断人民币，不主要是美元指数的涨跌，而

是中国经济的走向，是央行对人民币汇率的看法，在最近一期央行货币政策执行报告中，央

行重申了市场因素在汇率中的决定性作用，重申了汇率在宏观经济和国际收支中的自动调节

作用，在经济稳固的基础还不扎实的情况下，央行对汇率的波动与调整持有开放态度。 
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图21：PMI与人民币兑美元汇率 

数据来源：Wind
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