
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 04月 01日 宏观类●证券研究报告

PMI 走强映射何种复苏结构？ 事件点评

——PMI 数据点评（2023.3）

投资要点

 3月制造业 PMI、建筑业和服务业上午活动指数分别报 51.9、65.6和 56.9，制造

业PMI较上月小幅回落 0.7但较市场预期更强并连续 3个月处于扩张区间；建筑业、

服务业分别较上月有大幅和小幅改善。PMI数据结构综合显示，当前服务消费复苏

趋势稳健、基建仍处于投资旺盛着力稳增长区间、出口可能好于市场预期。

制造业订单、生产均处于大幅扩张区间，供货配送持续加快，景气持续稳步提升。

3月制造业新订单、生产指数分别为 53.6、54.6，仍同时处于大幅扩张区间；供应

商配送时间指数 3月报 50.8，显示供应链物流进一步加速。供应商配送时间指数正

序调整处理后，3月 PMI为 52.1，较原口径 PMI读数更高。综合制造业 PMI数据

结构，3月工业生产和工业品整体需求的情况无疑是好于市场预期的。我们初步预

测 3月工业增加值同比增速再度上行 1.1个百分点至 3.5%。

制造业 PMI 结构性数据指向出口、基建投资需求是主要好于预期的分项。一季度

装备制造业、高耗能制造业景气提升较快，两者均与基建投资稳增长力度维持高位

关联度较高。从分行业情况来看，非金属矿物制品、通用设备、专用设备、汽车等

行业生产和新订单指数均升至 57.0以上较高景气区间，其中前者与基建投资关联

紧密，后三者产出中较大比例用于出口。3月新出口订单指数 50.4，尽管较 2月回

落 2点，但仍为两年以来高位水平，结合进口指数也连续两个月处于扩张区间，我

国产业链韧性支撑的出口相对高增能力不可低估。

建筑业 PMI 创纪录新高而新订单改善温和，显示在服务业未超预期背景下，基建

投资是今年稳增长的重要抓手。3月建筑业、服务业 PMI分别为 65.6、56.9，前

者上行达 5.4并创纪录新高，后者则小幅改善 1.3。我们认为建筑业新订单偏低而

商务活动偏高之间的分化是基建投资稳增长的一种固有数据格局，至 3月这一差距

进一步扩大，或侧面映证房地产投资恢复的斜率较基建投资增速仍是更为平缓的。

服务消费、地产投资恢复斜率可能未超预期，年内基建稳增长重要性较大，货币信

用环境料维持中性偏松，中游制造业、高技术制造业生产可能更趋活跃。年初以来

的 PMI数据结构、以及已经公布的 1-2月经济数据显示，服务消费、地产投资的复

苏正在以稳健的速度展开，加之国内商品消费需求持续承压，仅靠这两项不足以拉

动全年经济增长于 5.0%之上。两会前后宏观经济政策在促可选消费和基建稳增长

促就业之间更加明确地倾向于后者，3月 PMI数据的结构性表现也正在验证基建投

资对中游制造业日渐提升的拉动作用。我们自去年年底即呼吁不必低估全年出口增

速，我国产业链的完整性和厚度、供应链物流的强大韧性有望在今年继续保证 4.0%

左右的出口正增长，建议关注 3月低基数下出口同比增长 10%的可能性。出口好

于预期、基建稳定就业和增长的结构一旦获得更多数据验证，相信市场对中游制造

业和高技术制造业的信心会进一步有所改善。除非地产需求迅速普遍反弹，否则我

们仍将看到全年货币政策维持中性偏松的重要性。维持全年降准 100BP、1Y LPR

和MLF利率下调 20-30BP的预测不变，关注 5月初前后降准的可能性。

风险提示：出口不及预期。
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3月制造业 PMI、建筑业和服务业上午活动指数分别报 51.9、65.6和 56.9，制造业 PMI 较

上月小幅回落 0.7但较市场预期更强并连续 3个月处于扩张区间；建筑业、服务业分别较上月有

大幅和小幅改善。PMI 数据结构综合显示，当前服务消费复苏趋势稳健、基建仍处于投资旺盛着

力稳增长区间、出口可能好于市场预期。

一、制造业订单、生产均处于大幅扩张区间，供货配送持续加快，景气持续稳步提升。

3月制造业新订单、生产指数分别为 53.6、54.6，尽管分别回落 0.5、2.1，但仍同时处于大

幅扩张区间；从年化角度累计来看，新订单、生产自年初以来，三个月内合计拉动年化 PMI 上

行超 0.85个百分点，幅度大于总 PMI年化改善的程度。此外，供应商配送时间指数 3月报 50.8，

尽管较 2月低 1.2但仍显示供应链物流进一步加速。自疫情以来我们即对制造业 PMI 中所包含

的供应商配送时间指数采取正序调整处理，以更精确地反映物流变化对工业生产的枢纽性影响。

调整后 3月 PMI 为 52.1，较原口径 PMI读数更高。综合制造业 PMI数据结构，3月工业生产和

工业品整体需求的情况无疑是好于市场预期的。我们初步预测 3月工业增加值同比增速再度上行

1.1个百分点至 3.5%。

图 1：制造业 PMI年化变动及结构（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、制造业 PMI 结构性数据指向出口、基建投资需求是主要好于预期的分项。

一季度装备制造业、高耗能制造业景气提升较快，两者均与基建投资稳增长力度维持高位关

联度较高。3月装备制造业、高耗能制造业 PMI 分别为 53、51.1，分别较 2月下行 1.5、0.5，

消费品制造业 PMI 回升 0.6至 51.9，乍看之下似乎 3月消费品制造改善更多。但如果综合前两

项前两个月改善幅度明显更大的情况，我们会发现一季度以来基建投资稳增长力度更大，对中游

制造业的需求拉动更为直接。从分行业情况来看，据国家统计局解读，非金属矿物制品、通用设

备、专用设备、汽车等行业生产和新订单指数均升至 57.0以上较高景气区间，其中前者与基建

投资关联紧密，后三者产出中较大比例用于出口。3月新出口订单指数 50.4，尽管较 2月回落 2

点，但仍为两年以来高位水平，结合进口指数也连续两个月处于扩张区间，我国产业链韧性支撑

的出口相对高增能力不可低估。
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图 2：新出口订单指数与进出口情况

资料来源：Wind，华金证券研究所

三、建筑业 PMI 创纪录新高而新订单改善温和，显示在服务业未超预期背景下，基建投资

是今年稳增长的重要抓手。

3月建筑业、服务业 PMI 分别为 65.6、56.9，前者上行达 5.4并创纪录新高，后者则小幅改

善 1.3。服务业 PMI 在连续 3个月改善之后，年化累计在 49.4附近，不但低于荣枯线而且仍大

幅弱于疫情前 53左右的水平。建筑业 PMI则延续了 2022年中以来伴随本轮基建稳增长的大幅

上行过程，至 3月年化累计达到 57.3的大幅扩张区间。我们认为建筑业新订单偏低而商务活动

偏高之间的分化是基建投资稳增长的一种固有数据格局，至 3月这一差距进一步扩大，或侧面映

证房地产投资恢复的斜率较基建投资增速仍是更为平缓的。

图 3：制造业、建筑业、服务业 PMI年化变动（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所

四、服务消费、地产投资恢复斜率可能未超预期，年内基建稳增长重要性较大，货币信用

环境料维持中性偏松，中游制造业、高技术制造业生产可能更趋活跃。

年初以来的 PMI 数据结构、以及已经公布的 1-2 月经济数据显示，服务消费、地产投资的

复苏正在以稳健的速度展开，加之国内商品消费需求持续承压，仅靠这两项不足以拉动全年经济

增长于 5.0%之上。两会前后宏观经济政策在促可选消费和基建稳增长促就业之间更加明确地倾
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向于后者，3月 PMI 数据的结构性表现也正在验证基建投资对中游制造业日渐提升的拉动作用。

我们自去年年底即呼吁不必低估全年出口增速，我国产业链的完整性和厚度、供应链物流的强大

韧性有望在今年继续保证 4.0%左右的出口正增长，3月 PMI 数据也侧面说明对出口不必过度担

忧，建议关注 3月低基数下出口同比增长 10%的可能性。出口好于预期、基建稳定就业和增长

的结构一旦获得更多数据验证，相信市场对中游制造业和高技术制造业的信心会进一步有所改善。

除非地产需求迅速普遍反弹，否则我们仍将看到全年货币政策维持中性偏松的重要性。维持全年

降准 100BP、1Y LPR和 MLF利率下调 20-30BP的预测不变，关注 5月初前后降准的可能性。

风险提示：出口不及预期。
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