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[Table_Summary] 
◼ 在昨天博鳌论坛的开幕致辞中，李强总理表示 3 月经济的情况比 1、2

月更好。那么究竟好在哪？制造业的“答卷”明显不达标，建筑业和服
务业的表现可能才是底气所在：尽管 3 月制造业 PMI 不仅高于荣枯线，
且高于 2013-2019 年同期，但是主动去库存的特征十分明显。而服务业
和建筑业继续“报复性”扩张，则是当前总量政策保持的定力的重要原
因。 

◼ 3 月制造业 PMI 仍处于景气区间，但是主动去库存特征明显。3 月综合
PMI 产出指数为 57%（前值 56.4%），再创历史新高，其中制造业 PMI

为 51.9%（前值 52.6%），较上月下降 0.7 个百分点，虽环比下降但仍处
于荣枯线之上。3 月制造业 PMI 有所回落属正常现象：PMI 统计的是
采购经纪人判断本月相较于上月的变化情况，通常春节所在月份 PMI 会
出现一定下滑，为春节过后 PMI 的环比上升做铺垫。而今年春节错位、
疫情过峰、“重启经济”的定调等因素大幅拉高 2 月制造业 PMI，使 3

月 PMI 继续保持上行的压力较大。 

3 月 PMI 产成品库存指数降至 49.5%（前值 50.6%），低于荣枯线，表明
库存持续去化且速度加快。不过主动去库存特征依然显著：PMI 生产指
数降至 54.6%（前值 56.7%）、PMI 原材料库存指数（48.3%，前值 49.8%）
和从业人员指数（49.7%，前值 50.2%）更是跌破荣枯线。结合 PMI 新
订单指数来看，目前经济仍处于典型的主动去库存阶段，去库能否从主
动转为被动取决于后续需求端能否进一步复苏、生产端能否加快“进度
条”。若订单继续减少，制造业 PMI 仍有下行风险。 

◼ 3 月制造业 PMI 的回落主要受生产拖累。从构成制造业 PMI 的五大分
类指数来看，3 月 PMI 的下降主要是受到生产回落的影响：3 月 PMI 生
产指数录得 54.6%（前值 56.7%），对制造业 PMI 造成 0.53 个百分点的
拖累。结合相关高频数据来看，3 月汽车钢胎和高炉的开工率确有下滑
趋势，制造业生产动能变弱。 

其余四个主要分类指数中，PMI 新订单指数录得 53.6%（前值 54.1%），
拖累制造业 PMI 0.15 个百分点；PMI 原材料库存指数录得 48.3%（前值
49.8%），拖累制造业 PMI 0.15 个百分点；PMI 从业人员指数录得 49.7%

（前值 50.2%），拉动制造业 PMI 0.1 个百分点；PMI 供应商配送时间指
数录得 50.8%（前值 52%），拉动制造业 PMI 0.18 个百分点 

◼ 供需双双回落，企业前景预期稍有弱化。除生产端节奏放缓之外，需求
端（尤其是外需）也有回落。内需方面，3 月 PMI 新订单指数为 53.6%

（前值 54.1%），仍处于荣枯线之上，但较上月有所回落；PMI 在手订单
指数为 48.9%（前值 49.3%），同样也出现一定程度的下滑。3 月乘用车
日均零售量和批发量呈下行趋势。外需方面，3 月 PMI 新出口订单指数
为 50.4%（前值 52.4%），CCFI、SCFI 及 NCFI 三项出口运价指数仍未
出现好转，欧美银行危机后经济增长前景较为黯淡，短期内外需转好的
可能性较低。在供需同步回落的作用之下，PMI 生产经营活动预期指数
也出现下滑，从 2 月的 57.5%降至 55.5%。 

◼ 中小企业景气下降，鼓励支持民营经济发展十分迫切。从企业规模来看，
3 月大型企业 PMI 为 53.6%（前值 53.7%），与上月基本持平。而中小型
企业 PMI 的下跌态势较为明显：中型企业 PMI 为 50.3%（前值 52%）；
小型企业 PMI 为 50.4%（前值 51.2%），三类企业之间的发展具有不均
衡性，当前对民营经济的扶持政策有待进一步加码。 

◼ 非制造业恢复发展步伐加快。比起制造业 PMI 的回落，3 月建筑业 PMI

和服务业 PMI 的上升为主要亮点，两个指标仍居于荣枯线之上且继续
保持上行趋势。具体来说，建筑业 PMI 为 65.6%（前值 60.2%），较上
月大幅上升 5.4 个百分点，这与基建投资的“稳增长”力度较大有关，
在稳定宏观经济大盘中起到了中流砥柱的作用。服务业 PMI 为 56.9%

（前值 55.6%），较上月上升 1.3 个百分点，各地“促消费”等政策措施
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持续发力，撬动消费潜能，服务业稳定恢复。 

◼ 总体上看，经济仍具韧性和潜力。虽然受供需影响，制造业增速比起上
月有所放缓，但整体仍处于复苏阶段。基建和服务业有望成为经济主拉
动力，作为经济发展的“双轮”带动市场加速回暖。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：3 月综合 PMI 产出指数再创新高  图2：3 月制造业 PMI 仍处于高景气区间 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图3：3 月 PMI 分类指数均有回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：经济仍处于主动去库存阶段 

 

注：红色阴影表示“主动补库存”，橙色阴影表示“被动补库存”，灰色阴影表示“主动去库存”，蓝色阴影表“被动

去库存”。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：3 月制造业 PMI 主要受生产的拖累  图6：3 月汽车钢胎和高炉的开工率均有下滑趋势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图7：3 月制造业需求端有所回落  图8：3 月乘用车日均零售量和批发量整体呈下行趋势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图9：3 月运价指数仍未好转  图10：3 月 PMI 生产经营活动预期指数下降 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图11：3 月大型企业表现比中小型企业更好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：3 月建筑业 PMI 大幅上升  图13：3 月服务业 PMI 延续扩张走势 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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