
 

 

 
 

制造业小幅回落，非制造业延续景气 

—— 3 月 PMI 数据点评 
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核心要点： 

❑ 事件 

3 月制造业 PMI 录得 51.9，前值为 52.6；服务业 PMI 录得 56.9，前

值为 55.6。 

❑ PMI 小幅下行，但仍位于扩张区间 

3 月制造业 PMI 读数小幅下滑，宏观经济仍处于扩张区间，基本

面持续改善的逻辑依然成立。从分项上看，PMI 生产读数 54.6，较上

月 56.7 的水平下降了 2.1 个百分点；PMI 新订单读数 53.6，较上月 54.1

的水平下降了 0.5 个百分点。边际上看，生产端的下降速度要快于需求

端，但从数值上看，生产景气度仍要略高于需求景气度，两者均位于

荣枯线之上。本月 PMI 新出口订单录得 50.4，较前值下滑了 2 个百分

点。今年我国的出口环境变得相对复杂，而出口的表现对于我国制造

业也具有外溢效应。 

❑ 非制造业 PMI 继续上扬 

本月非制造业 PMI 延续了较强的上升势头，PMI 商务活动、PMI

建筑业、PMI 服务业分别录得 58.2、65.6、56.9，较上月继续上行

1.9pct、5.4pct、1.3pct。与地产基建相关的建筑业也是今年一季度表现

最为突出的分项，无论从绝对值还是边际变化看，建筑业的景气度都

在快速扩张。我们理解一方面和年初以来的开工行情有关，尤其是防

疫政策的放松促进了相关项目的开工和施工；另一方面去年四季度起

密集出台的地产、基建相关增量政策也有正向贡献。疫情全面放开

后，服务业的复苏并非呈现出短期的快速反弹，而是持续的温和的在

修复。3 月 PMI 服务业较前值上升 1.3 个百分点，服务业新订单较前值

上升 3.8 个百分点，服务业从业人员较前值上升 0.1 个百分点。今年全

球经济发展脉络大概率呈现“东升西降”的特征，相比于国内经济复

苏的确定性，我们更关注的是经济修复的斜率。其中以服务业为代表

的内需的修复是重要一环，这一方面取决于相关扩内需政策的落地执

行情况，另一方面取决于微观主体资产负债表的修复进程，需要我们

密切关注二季度相关高频指标的表现 

❑ 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。 

  证券研究报告  2023 年 4 月 4 日 湘财证券研究所 

宏观研究 月度数据点评 
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  宏观研究 

1 制造业 PMI 小幅下行，但仍位于扩张区间 

3月官方制造业 PMI录得 51.9，前值为 52.6。3月 PMI读数虽然从近十

年高点有所下滑，但幅度有限，宏观经济仍处于扩张区间，基本面持续改善

的逻辑依然成立。 

 

图 1 我国制造业 PMI 走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

从分项上看，PMI 生产读数 54.6，较上月 56.7 的水平下降了 2.1个百分

点；PMI 新订单读数 53.6，较上月 54.1 的水平下降了 0.5 个百分点。边际上

看，生产端的下降速度要快于需求端，但从数值上看，生产景气度仍要略高

于需求景气度，两者均位于荣枯线之上。 

年初以来，生产端呈现于更为强劲的反弹势头，2 月的 PMI 生产项从 1

月的 49.8一跃升至 56.7，同期 PMI新订单从 50.9升至 54.1。我们在上期报告

的解读中认为这是以后制造业企业的生产效率以得到显著修复，供给能力充

足，而且生产的弹性一般要大于需求的弹性，反映在数据中就表现为数值的

波动更为剧烈，这一点也在本月的 PMI读数中再次得到印证。 
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  宏观研究 

图 2 PMI 生产和新订单指数（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

本月 PMI新出口订单录得 50.4，较前值下滑了 2个百分点。今年我国的

出口环境变得相对复杂，而出口的表现对于我国制造业也具有外溢效应。一

般来讲，我国东南沿海一带的制造业很大程度上都是出口导向型的，出口好

则制造业好，出口弱则制造业弱。今年 1~2 月，我国出口金额以美元计价同

比下降了 6.8%，以人民币计价同比微涨了 0.91%，从趋势上看，我国出口外

贸的情况自从去年 8 月起急速恶化，而且从现状和未来全球经济预期来看，

我国今年的出口形势也较难有所改观。 

图 3 我国出口金额累计同比（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

但从本月 PMI新出口订单看，我们认为当前无需过度悲观。第一，本月

的 PMI新出口订单指数 50.4仍处于荣枯线之上；第二，我国国内的基本面仍

在持续改善，伴随疫情影响越来越弱叠加政策成效逐渐显现，未来国内宏观

经济向好的确定性也将越来越高；第三，我国制造业正在努力向绿色化、智

能化、高端化方向转型，从出口结构上也可以发现，汽车、汽车零部件、集

成电路等行业的出口表现抢眼。 

 

2 非制造业 PMI 继续上扬 

本月非制造业 PMI延续了较强的上升势头，PMI商务活动、PMI建筑业、

PMI 服务业分别录得 58.2、65.6、56.9，较上月继续上行 1.9pct、5.4pct、

1.3pct。 

 

图 4 PMI 非制造业（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

与地产基建相关的建筑业也是今年一季度表现最为突出的分项，无论从

绝对值还是边际变化看，建筑业的景气度都在快速扩张。我们理解一方面和

年初以来的开工行情有关，尤其是防疫政策的放松促进了相关项目的开工和

施工；另一方面去年四季度起密集出台的地产、基建相关增量政策也有正向

贡献。 
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疫情全面放开后，服务业的复苏并非呈现出短期的快速反弹，而是持续

的温和的在修复。3 月 PMI 服务业较前值上升 1.3 个百分点，服务业新订单

较前值上升 3.8个百分点，服务业从业人员较前值上升 0.1个百分点。 

今年全球经济发展脉络大概率呈现“东升西降”的特征，相比于国内经

济复苏的确定性，我们更关注的是经济修复的斜率。其中以服务业为代表的

内需的修复是重要一环，这一方面取决于相关扩内需政策的落地执行情况，

另一方面取决于微观主体资产负债表的修复进程，需要我们密切关注二季度

相关高频指标的表现。 

 

图 5 PMI 服务业及其分项（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。  
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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