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2023 年 3 月 PMI 数据点评     

PMI”矛盾”叙事的背后 
 

 2023 年 04 月 03 日 

3 月 31 日，国家统计局公布 3 月 PMI 数据。 

2 月 PMI 超预期改善后，3 月 PMI 结构分化。制造业、服务业和建筑业 PMI 分
别录得 51.9、56.9 和 65.6，较上月分别变化-0.7、+1.3 和+5.4 个百分点。 

➢ 3 月 PMI 描绘经济状态，整体仍处景气区间，但较 2 月有所回调。 

3 月制造业 PMI 录得历史相对偏高读数，制造业扩张动能偏强。 

3 月制造业 PMI 录得 51.9，持平于 2020 年 3 月读数，为历史同期偏高水平。3
月 PMI 偏强的分项主要是新订单（53.6）和生产（54.6），这两项表现甚至强于
2020 年和 2017 年同期。 

3 月制造业 PMI 较 2 月下滑，还有相当原因在于春节错位影响。 

3 月制造业 PMI 环比走弱 0.7 个百分点，且主要分项均有下滑，经济景气度较 2
月有所下调。考虑今年春节假期落在 1 月，今年 3 月经济活跃度类似于往年 4 月
（同为春节后第二月）。往年 4 月 PMI 均较 3 月走弱，2015-2019 年 4 月平均
走弱 0.24 个百分点。以此为参照，今年 3 月制造业 PMI 环比走低，包含了一部
分春节错位的影响。 

3 月服务业和建筑业 PMI 显示当前非制造业处于偏高的景气区间。 

3 月服务业和建筑业 PMI 加速改善，录得 56.9 和 65.6，均属历史偏高水平。 

3 月以来经济最快扩张期已经告一段落，3 月制造业 PMI 较 2 月回落指示了当前
经济复苏动能趋于平稳，这一景气度变化已被前期高频数据所充分反映，同时也
表现在了市场定价之内。 

➢ 细究结构，3 月 PMI 存在”矛盾”叙事，”矛盾”点在于 3 月价格下行过快。 

3 月 PMI 整体偏强，韧性较强的分项主要落在新订单、从业人员、在手订单和采
购量，生产虽有回落但整体尚可。本月原材料库存和产成品库存快速回落。 

相对偏强的生产和需求订单，叠加偏弱的库存，理应描述了一个被动去库过程，
价格应呈现出上涨趋势。 

然而本月真实情况却是，出厂价格和原材料购进价格均在快速回落，这与订单、
生产和库存表现相悖。 

类似”矛盾”表现还发生在服务业 PMI。3 月服务业 PMI 走低分项有投入品、销
售价格、业务互动预期、新订单分项仍保持强势。 

➢ 参考历史情景，我们能够更加清晰理解今年 3 月经济所处状态。 

2022 年 5 月，当时上海疫情刚结束，5 月 PMI 表现与今年 3 月极为类似。拆解
当时 PMI 结构，当时采购量和上产回升，产成品库存、出厂价格和主要原材料购
进价格却在回落。 

之所以出现这样的 PMI”矛盾”结构，主因疫后供应商配送条件改善，恰逢当时
国际大宗价格快速下滑，最终被动去库和价格下行并行发生。 

我们认为今年 3 月经历 2020 年 5 月类似状态。 

一则 3 月海外衰退预期升温，铜、油均有不同幅度走弱，工业品价格走低。 

二则疫情达峰过后，经济运行处于复苏初期，伴随春节后人员到岗、企业开复工
推进以及物流加快，行业库存去化开始加速。 

➢ 经济修复节奏有条不紊，变化的是复苏预期，结构分化仍是全年主线。 

宏观数据反馈疫后国内经济有条不紊推进，并延续如下线索推进，“人流->场景
消费->一般耐用品消费->地产销售和工业建筑业开复工->出口链”。 

去年底至今，变化的不是实体基本面而是市场预期。只不过进入 3 月，国内外宏
观交易呈现出两条清晰主线。海外交易衰退深度；国内交易复苏强度。 

3 月 PMI 告诉我们 2023 年或许依然是一个结构分化大年。内需强于外需，下游
强于上游，出口中生产资料强于终端消费。或许除了复苏强弱之外，我们还需要
关注未来宏观经济的结构性机会。 

风险提示：地产修复不及预期；海外衰退超预期。  
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图 1：3 月制造业 PMI 细分项间存在”矛盾”之处（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：3 月服务业 PMI 细分项间同样存在”矛盾”之处（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 3：3 月油铜价格出现回落 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：2022 年 5 月 PMI 亦表现出相同的现象 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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风险提示 

1）地产修复不及预期。若开发商及居民信心放缓，地产修复可能会弱于我们预期，进而影

响宏观经济整体复苏态势。 

2）海外衰退超预期。若海外金融风险继续爆发，联储政策调整过慢，海外经济衰退可能超

预期，影响国内需求和资本市场风险偏好。 
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