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摘要： 

我国前 2 月工业企业利润表现偏弱，但预计未来几个月制造业利润将有所修复。

1—2 月份我国工业企业实现利润同比下降 22.9%，表现偏弱。其中，制造业利润表现

最差，同比下降 32.6%。2021 年 6 月份以来我国制造业利润率总体趋于下行，这有两

个原因：一是我国房地产大幅度下滑；二是我国出口显著走弱。今年前 2 个月我国商

品房销售初步企稳回升，3 月份以来维持温和复苏态势。随着商品房销售企稳回升逐

步在房地产产业链中传导，预计相关工业企业的利润会趋于改善。今年以来美欧商品

需求显现韧性，我国企业出国积极争取海外订单，这些因素使得我国外需边际修复，

预计相关产业链的利率也会略有修复。预计未来几个月制造业利润将有所修复。 

3 月份我国综合产出 PMI 再创新高，好于市场预期，但基本符合我们的预期；二

季度我国经济表现有望好于预期。3 月份我国综合 PMI 产出指数回升 0.6 个百分点至

57.0%，好于市场预期，再创新高。在上周的周度报告中我们提示“我国 3月 PMI可能

好于预期”，我们相对乐观的预期基本兑现。从海外经验来看，疫情之后服务业修复会

持续较长时间，年内我国服务业有望维持较快增长。考虑到我国房地产的温和复苏以

及稳经济措施使得我国基础设施建设维持较大力度，二季度建筑业仍有望保持平稳增

长。再考虑到二季度国内货币财政政策积极支持经济恢复、我国出口边际改善，二季

度我国经济表现有望好于预期。 

上周海外风险偏好暂时回升。我们预计美国 3月非农数据可能好于预期，进而使

得美联储加息预期抬升，这对海外风险偏好略有压制。上周发达国家股市普遍上涨，

海外风险偏好显著回升。上周五发布的数据显示，美国 2 月份个人消费支出环比减少

0.11%，但这主要因为 1 月份支出异常强劲；相对于去年 12 月份，2 月份个人消费支

出仍大幅增长 1.34%。总体来看，美国 2月份消费仍有韧性。2月份美国核心 PCE同比

仅回落0.1个百分点至4.6%，此前公布的核心CPI同比亦仅回落0.1个百分点至5.5%。

这主要因为美国核心服务通胀压力仍然较大。3 月份美国 Markit 服务业 PMI 回升 3.2

个百分点至 53.8%，服务业表现仍然较好。这意味着劳动力供需紧张的局面难以很快

缓解，也就意味着美国核心服务通胀回落会较慢。下周五美国将公布 3 月非农数据。

考虑到美国 3 月份服务业表现仍较好，而服务业对就业的拉动作用较强，美国 3 月份

非农就业可能好于预期。这将使得美联储加息预期抬升，对海外风险偏好略有压制。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

我国前 2 月工业企业利润表现偏弱，但预计未来几个月制造业利润将有所修复。3

月份我国综合产出 PMI再创新高，好于市场预期，但基本符合我们的预期。考虑到

二季度服务业恢复势头强劲、国内货币财政政策积极支持经济恢复、我国出口边际

改善，二季度我国经济表现有望好于预期。美国 3月非农数据可能好于预期，进而

使得美联储加息预期抬升，这可能对海外风险偏好略有压制。 

报告要点 
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一、我国经济稳中向好，美国 3 月就业可能好于预期 

我国前 2月工业企业利润表现偏弱，但预计未来几个月制造业利润将有所修

复。1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 8872.1亿元，同比下降 22.9%，

表现偏弱。其中，制造业利润表现最差，同比下降 32.6%。2021年 6月份以来我

国制造业利润率总体趋于下行，1-2 月份制造业利润率为 3.55%，明显低于去年

全年与 12月份 5.35%左右的水平。此前制造业利润率的下滑主要有两个原因：一

是 2021年 6月份左右我国房地产开始大幅度下滑；二是 2022年年初尤其是下半

年开始我国出口显著走弱。今年前 2个月我国商品房销售面积同比下降 3.6%，降

幅较去年 12月份大幅收窄 27.9 个百分点，商品房销售初步企稳回升。高频数据

显示 3月份以来我国商品房销售维持温和复苏态势。随着商品房销售企稳回升逐

步在房地产产业链中传导，预计相关工业企业的利润会趋于改善。从出口产业链

来看，3月份我国制造业 PMI新出口订单指数为 50.4%，仍略高于 50%的临界水平。

今年以来美欧商品需求显现韧性，我国企业出国积极争取海外订单，这些因素使

得我国外需边际修复，预计相关产业链的利率也会略有修复。综合来看，我国工

业企业利润表现最差的阶段正在过去，未来几个月制造业利润将有所修复。 

图表1： 工业企业利润、收入、成本的累计同比增速(%) 图表2： 工业企业的当月利润率(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

3月份我国综合产出 PMI再创新高，好于市场预期，但基本符合我们的预期；

二季度我国经济表现有望好于预期。3 月份我国综合 PMI 产出指数回升 0.6 个百

分点至 57.0%，好于市场预期，再创新高。在上周的周度报告中我们提示“我国

3月 PMI可能好于预期”，我们相对乐观的预期基本兑现。综合 PMI产出指数由两

项合成——3 月份我国非制造业 PMI 商务活动指数回升 1.9 个百分点至 58.2%，

再创新高；我国制造业 PMI生产指数回落 2.1个百分点至 54.6%，仍处于近 10年

的最高水平。从大类行业来看，3 月份我国服务业 PMI 商务活动指数与新订单指

数分别回升 1.3、3.8 个百分点至 56.9%、58.5%，均再创新高，反映我国服务业
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修复动力仍然较强。从海外经验来看，疫情之后服务业修复会持续较长时间，年

内我国服务业有望维持较快增长。3 月份我国建筑业 PMI 商务活动指数回升 5.4

个百分点至 65.6%，再创新高；但是，新订单指数大幅回落 11.9个百分点至 50.2%。

PMI 反映环比增长动能；建筑业 PMI 新订单指数的大幅回落可能因为 2 月份建筑

业新订单增长过快，因此 3 月建筑业新订单相对于 2 月就没有表现出强劲增长。

考虑到我国房地产的温和复苏以及稳经济措施使得我国基础设施建设维持较高

力度，二季度的建筑业仍有望保持平稳增长。3 月份我国制造业 PMI 主要分项指

标均有所回落，主要因为 2 月份制造业 PMI 异常高；与过去 10 年 3 月份相比，

今年 3月份制造业 PMI仍处于历史高位水平，其中新订单指数为最高水平，反映

制造业增长动能仍然较强。考虑到我国服务业恢复势头强劲、国内货币财政政策

积极支持经济恢复、我国出口边际改善，二季度我国经济表现有望好于预期。 

图表3： 我国综合 PMI 产出指数、制造业 PMI 生产指数、非制造业 PMI 商务活动指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表4： 我国服务业 PMI（%） 图表5： 我国建筑业 PMI（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表6： 我国制造业 PMI 综合、新订单与新出口订单指数 图表7： 历年 3 月制造业 PMI 新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

上周美欧股市普遍上涨，市场并不担心美欧银行业风险事件影响扩散，海外

风险偏好暂时回升。我们预计美国 3月非农数据可能好于预期，进而使得美联储

加息预期抬升，这对海外风险偏好略有压制。上周美国纳斯达克指数、德国 DAX

指数、英国富时 100 指数分别上涨 3.37%、4.49%、3.06%，表现普遍较强。美国

股市已经完全收复银行业风险事件发生后的跌幅。这说明市场并不担心美欧银行

业风险事件扩大为金融危机。目前美国联邦基金利率期货反映的市场预期是美联

储在 9月会议会启动降息，这与近期银行业风险事件加大美国经济衰退风险、压

低美国通胀预期有关。也就是说，市场认为银行业风险事件有一些负面影响，但

不会扩大为金融危机。上周五发布的数据显示，美国 2月份个人消费支出环比减

少 0.11%，但这主要因为 1月份支出异常强劲；相对于去年 12月份水平，2月份

个人消费支出仍大幅增长 1.34%。总体来看，美国 2 月份消费仍有韧性。2 月份

美国 PCE同比回落 0.4个百分点至 5.0%，此前公布的美国 CPI同比亦回落 0.4个

百分点至 6.0%，因此美国 2月份 PCE数据大体符合预期。虽然美国 PCE同比明显

回落，但 2月份美国核心 PCE同比仅回落 0.1个百分点至 4.6%，此前公布的核心

CPI 同比亦仅回落 0.1个百分点至 5.5%。这主要因为美国核心服务通胀压力仍然

较大。3月份美国 Markit服务业 PMI回升 3.2个百分点至 53.8%，服务业表现仍

然较好。美国服务业的较好表现意味着劳动力供需紧张的局面难以很快缓解，也

就意味着美国核心服务通胀回落会较慢。因此我们认为美联储下半年降息的概率

不大。下周五美国将公布 3 月非农数据。考虑到美国 3 月份服务业表现仍较好，

而服务业对就业的拉动作用较强，美国 3月份非农就业可能好于预期。这将使得

美联储加息预期抬升，对海外风险偏好略有压制。 
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图表8： 美国:不变价:折年数:个人消费支出(十亿美元) 图表9： 美国居民收入与支出相对于疫情前的变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表10： 美国 CPI 与 PCE 同比 图表11： 美国核心 CPI 与 PCE 同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-04-03 22:00 美国 3 月制造业 PMI 47.7 47.5  

2023-04-04 16:00 欧盟 2 月欧元区:PPI:环比 -2.8 -0.3  

2023-04-04 16:00 欧盟 2 月欧元区:PPI:同比(%) 15 17.7  

2023-04-04 22:00 美国 2 月全部制造业:新增订单(百万美元) 504361   

2023-04-04 22:00 美国 2 月全部制造业:新增订单:季调:环比 -1.61 -0.5  

2023-04-04 22:00 美国 2 月职位空缺数:非农:总计:季调 10824 10400  

2023-04-05 20:15 美国 3 月 ADP 就业人数:季调(人) 127290000   

2023-04-05 20:30 美国 2 月商品出口额(亿美元) 1654.86  1589.87 

2023-04-05 20:30 美国 2 月商品进口额(亿美元) 2543.5  2305.06 

2023-04-05 22:00 美国 3 月非制造业 PMI 55.1 54.5  

2023-04-06 20:30 美国 4 月 01 日当周初次申请失业金人数(万人) 19.8 20  

2023-04-06 20:30 美国 3 月 25 日持续领取失业金人数(万人) 168.9 169.7  

2023-04-07 待定 中国 3 月外汇储备(亿美元) 31331.53   

2023-04-07 20:30 美国 3 月新增非农就业人数:季调(千人) 311 238  

2023-04-07 20:30 美国 3 月失业率:季调(%) 3.6 3.6  

2023-04-07 20:30 美国 3 月劳动力参与率:季调 62.5   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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