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2024年 03月 31日 宏观类●证券研究报告

PMI为何突升？能否持续？——PMI点评（24.3） 事件点评
投资要点

 3月 PMI大幅上升 1.7，最主要的原因是在春节位于 2月的年份中，3月 PMI就会

包含较多节后复工因素而偏强，这是对 1-2月数据过于低迷的一次性修正。3月制

造业 PMI报 50.8，较 2月大幅改善 1.7，创近 12个月高点，但仍较 2023年同期

低 1.1。单月改善幅度较大，最主要的原因是春节假期位于 2月的年份中，2月 PMI
往往仍反映节前订单和生产情况而偏低，3月数据中则集中体现节后复工强度而偏

强。近几年来的各月平均 PMI中，3月较 2月高 0.6，但最近的几个春节位于 2月

的年份平均来看，3月 PMI较 2月平均高出 1.3，反映了这种与春节所在月份有关

的特殊规律性幅度。3月 18日国家统计局发言人在国新办发布会上也指出“2024
年春节法定假日落在了 2月上中旬，所以这个数据受到了春节因素影响还是比较大

的”。此外今年 1-2月 PMI相当低迷，3月数据包含一次性节后修正因素后，一季

度月均 PMI为 49.7，分别较近年来的一季度均值和最近几个春节在 2月的年份一

季度均值低 1.0和 0.7，工业企业一季度信心趋势整体仍然偏弱。当前房地产市场

仍处于深度调整阶段并外溢性影响居民商品消费意愿，政府债务风险化解亦有所加

速，货币宽松——信用扩张对有效投资需求的拉动作用受到结构性限制，在投资和

消费内需内生增长动能仍显不足的背景下，后续仍需包括设备更新、消费品以旧换

新在内的扩张性财政政策积极发力，在供需两端、特别是国内需求侧形成促进效果。

结构上来看，3月 PMI的额外高增主要由新订单反弹所推动，生产、从业人员等其

他分项改善幅度基本符合春节在 2月年份的季节性特征。但由于 1-2月新订单连续

低迷，一季度均值仍大幅落后于历年平均水平，当前内需不足仍是最大制约因素。

主要分项中，3月新订单指数改善达 4.0至 53.0，改善幅度最大，并超过春节位于

2月的年份平均的 3月改善幅度。其他主要分项中，生产、从业人员、配送时间（逆）、

原材料库存分别较 2月改善 2.4、0.6、-1.8、0.7，均基本符合春节位于 2月年份的

季节性特征。但由于 1-2月新订单指数连续两个月徘徊在 49的低位水平，3月大

幅改善之后，一季度平均的新订单指数仍较历年均值低达 1.2个百分点，偏弱的程

度大于生产指数和制造业 PMI总体表现。这显示今年年初工业企业总体展望仍然

相对谨慎，而其中主要的拖累性因素仍是需求侧而非供给侧，我国经济仍处于需求

相对不足、供给大于内需的阶段。考虑到国际贸易和投资环境日趋复杂严峻，我国

新质生产力仍需加速迭代推动供给能力进一步升级，如何促进内需可持续高增长将

成为未来一段时间经济政策和工业企业信心的主要关注点和核心逻辑。

产成品库存指数 3月小幅反弹，但年化仍呈加速去库存态势，内需不足背景下企业

生产动力受限，库存周期仍在磨底，期待政策发力拉动有效内需。 3月 PMI产成

品库存指数虽然小幅反弹 1.0至 48.9，但仍处于较低水平，符合春节后暂时回升的

季节性方向。从与工业企业实际库存同比情况更接近的最近 12个月平均数值来看，

当前仍处于加速去库存阶段，与日前公布的工业企业利润数据表现较为一致。

服务业 PMI连续改善显示居民服务消费需求稳定，建筑业升至年初以来最高或显

示基建投资展望相对乐观。3月服务业 PMI连续第三个月有所改善，大幅上行 1.4
至 52.4的近 9个月新高，显示居民春节前后服务消费意愿稳定，与受房地产市场

调整财富收缩效应拖累的商品消费意愿偏低之间形成对比。建筑业 PMI也大幅上

行 2.7至 56.2的年初以来新高，一方面反应极端天气消退节后复工较快，另一方

面建筑业预期指数再度大幅上行 3.5至 59.2高位也显示今年中央政府为主的扩张

性较强的政府债务格局有望推动基建投资维持较高增长中枢，建筑企业信心提振。

风险提示：内需提振缓慢导致工业企业信心再度回落风险。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
qintai@huajinsc.cn

报告联系人 周欣然

zhouxinran@huajinsc.cn

相关报告

美 GDP 上修欧日放鸽，地产边际放松仍看

需求——华金宏观·双循环周报（第 51期）

2024.3.30

闰年叠加低基数，利润增速仍放缓——工业

企业利润点评（2024.1-2） 2024.3.27

CNH突发贬值：成因、脉络与走向——汇率

专题报告 暨双循环周报（第 50 期）

2024.3.23

利刃出鞘 暂藏锋芒——FOMC 会议点评

（2024.3） 2024.3.21

剔除闰年商品消费偏弱，“奋力一跳”关键在

于财政——经济数据点评（ 2024.1-2）

2024.3.18



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 4 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 1：近年来 PMI各月均值及 2021年以来 PMI表现 图 2：近年来春节位于 2月年份 PMI各月均值及分年度表现

资料来源：CEIC，华金证券研究所

注：均值为 2018-2023年（不含 2020年 2月）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

注：均值为 2016年以来春节位于 2月的年份各月平均

图 3：一季度 PMI与主要分项月均值：近年来平均与 2024年对比 图 4：3月与 2月差值：近年来春节位于 2月年份平均与 2024年

资料来源：CEIC，华金证券研究所

注：均值为 2018-2023年（不含 2020年 2月）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

注：均值为 2016年以来春节位于 2月的年份各月平均

图 5：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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图 6：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 7：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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