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2023年 03月 31日 固定收益类●证券研究报告

修复持续，斜率放缓——3 月 PMI 数据点评 事件点评
投资要点

事件：1）2023 年 3 月制造业 PMI51.9（前值 52.6）。2023 年以来经济持续处于扩

张区间，3 月扩张幅度有所缩小，但强于 3年疫情前的历史均值水平。2）非制造业

景气度提升至 58.2，前值 56.3，带动 3 月综合 PMI 产出指数提升 0.6至 57，其中

建筑业景气度高位基础上大幅抬升 4.6 至 60.2，高于疫情前历史同期水平（55.7），

服务业保持高景气，3月 PMI 为 56.9（前值 55.6）。

制造业方面，生产和需求总体稳步修复。

 1）总体而言，生产端，扩张幅度小幅回落但仍保持较高景气，3月为 54.6，前值

56.7。需求端，内需强于外需，新出口订单重回荣枯线附近，3月为 50.4，前值 52.4，

3 月“新订单-新出口订单”由前值 1.7 提升至 3.2。生产经营活动预期有所回落但

仍处高位，3月为 55.5，前值 57.5，受此影响，企业采购活动保持活跃，连续两个

个月达53.5，为2020年12月以来最高点。原材料购进价格由54.4大幅回落至50.9，

出厂价格由前值51.2回落至收缩区间48.6。就业再度收缩，3月为49.7，前值50.2。

 2）大、中、小型企业对比来看，大企业景气度保持较高水平，中小企业继 2月明

显扩张后回落至荣枯线附近。大型企业生产指标、需求指标、扩张意愿（采购量、

进口）、出厂价格指标均显著优于中、小企业，说明大型企业由于获客能力、下游

议价能力强，进而恢复动能更强，其生产、新订单均高达 56 以上。

 3）分行业而言，装备制造业保持高景气，消费品行业稳步复苏，高技术制造业景

气度明显回落。基建带动下近两个月装备制造业景气度恢复弹性强于消费品行业，

但消费品成为3月扩张幅度唯一环比增大的行业；高技术制造业扩张幅度明显回落，

或一定程度受出口偏弱影响。3 月装备制造业、消费品制造业、高技术制造业 PMI

分别环比变动-1.5、0.6、-2.4 至 53.0、51.9、51.2。

非制造业方面，建筑业景气度高位抬升（3 月 65.6，前值 60.2），服务业景气度

连续两个月保持高位（3月 56.9，前值 55.6）。

 1）建筑业方面，由于基建投资保持高位、房地产市场回暖，叠加天气回暖工程施

工速度加快，PMI 指数高位基础上进一步抬升 5.4。建筑业业务活动预期保持 63 以

上的高位，企业对市场前景仍较为乐观，用工需求仍处扩张区间。

 2）服务业方面，得益于商旅出行与居民消费的改善，服务业新订单指标连续两个

月大幅改善，3月提升 3.8 至 58.5。服务业业务活动预期连续 3 个月保持 63 以上，

为近 10 年高位。服务业企业虽然订单及市场预期持续向好，但在议价能力与吸纳

就业方面仍存在较大压力，3月服务业销售价格为 47.3，就业为 48.8。

总体而言，1）3 月经济仍处温和扩张区间，幅度上略有减弱，主要由于 2 月高景

气存在部分春节后回补的因素。2）虽然当下企业经营活动预期以及扩产意愿仍保

持高位，但出厂价格的回落仍将影响企业利润以及生产扩张的持续性，尤其各行业

从业人员指标普遍下行且多数落入收缩区间，就业与收入预期的压力会影响内需恢

复水平，进而导致需求恢复斜率差于生产端，价格与利润缺乏支撑。3）行业方面，

短期装备制造业与建筑业保持高景气，中长期消费品行业或修复弹性较小但持续性

值得期待。4）预计 3 月实体部门负债增速下行，经济温和复苏背景下下剩余流动
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性逐步减少，股债性比价偏向债券，权益风格开始逐步转向价值占优。

风险提示：政策超预期放松，经济恢复不及预期。
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图 1：PMI分项数据

资料来源：Wind，华金证券研究所

图 2：PMI——分大、中、小型企业

资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：PMI分行业数据

资料来源：Wind，华金证券研究所
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