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[Table_Summary] 
◼ 3 月制造业 PMI 的强势反弹，似乎亮出了当前经济的“底色”，一季度

GDP 增速或保持在 5%以上。时隔半年之久，3 月制造业 PMI 终于一跃
升至荣枯线之上，同时此次春节过后 PMI 的反弹幅度为历史第二强（仅
次于 2023 年），可见今年“开门红”的成色很足。与 2023 年不同的是，
这一次制造业需求端的反弹“来得更猛”，3 月 PMI 新订单指数上升幅
度甚大的背后，更多是由于全球制造业景气度的回升。以史为鉴，制造
业 PMI 与 2 个月后的政策出台数量呈负相关关系。这也就意味着 PMI

越低，未来 2 个月内政策出台的速度会加快。鉴于 3 月 PMI 反弹幅度
远超预期，我们预计至少在 4 月政治局会议以前，政策大概率将处于“空
窗期”。 

◼ PMI 这次究竟好在哪里？新订单的回升是关键。3 月 PMI 各分项指数
几乎都全线回升，其中引领 PMI 反弹的关键在于新订单的直线上升，
PMI 新订单指数从 2 月的 49.0%一跃至 3 月的 53.0%（环比+4.0pct）。
除了内需，外需的反弹力度同样很大。3 月 PMI 新出口订单指数录得
51.3%（环比+5.0pct），也是从荣枯线之下、升至荣枯线之上。我们认为
3 月内需和外需的“携手向前”更多是源于全球制造业景气度的上行—
—我国 PMI 新订单指数、以及新出口订单指数，往往与全球制造业景气
度呈现正相关。今年以来全球制造业 PMI 的持续上升，也引领着我国制
造业需求端的改善。 

除了需求，生产也对 PMI 的上升有所贡献。除了订单量的上升，3 月
PMI 的反弹还与春节过后工业的复工复产相关。3 月 PMI 生产指数为
52.2%（环比+2.4pct），成为拉动 PMI 上行的另一大因素。不过比起新
订单指数，3 月生产指数的上升幅度更符合春节过后的季节性规律。 

◼ 两大价格指数“一上一下”，压力再次给到中下游行业。正是因为需求
端的明显好转，带动了生产商经营活动预期的升高，原材料价格也因此
爬升。3 月 PMI 原材料购进价格指数为 50.5%（环比+0.4pct），但是 3 月
出厂价格指数却不升反跌、取得 47.4%（环比-0.7pct），可见利润传导出
现梗阻状况。“高进低出”的价格格局导致以中下游为首的企业盈利空
间可能将进一步收窄，利好中下游企业的“新质生产力”发展亟需提速。 

◼ 节后中小型工业企业的信心也“回归”了？3 月各规模的工业企业景气
度均有上升，大、中、小型企业 PMI 分别为 51.1%（环比+0.7pct）、50.6%

（环比+1.5pct）、50.3%（环比+3.9pct），中小型企业 PMI 重回扩张区间。
这一次呈现出的规律似乎是“企业规模越小、节后 PMI 反弹力度越大”。
我们认为可能原因在于春节期间停工、以及出口链的短暂“打烊”对中
小型企业的影响远大于大型企业，所以待节后一切“回归正轨”之后，
中小型企业的反弹力度也会更大些。 

◼ 新一轮补库周期即将初现？需求端的企稳需进一步“坐实”。不同于 2

月的下降，3 月 PMI 产成品库存指数升至 48.9%（环比+1.0pct）。工业
企业“告别去库、步入补库”之路走得“跌跌撞撞”，主因在于需求端
尚未完全地企稳复苏。目前反映需求不足企业占比仍然超过 60%，我们
认为此次补库周期的开启更多是源于已有库存的见底，并非完全是依靠
需求端的拉动。 

◼ 非制造业也紧跟制造业的“步伐”。除了制造业 PMI，3 月建筑业 PMI

与服务业 PMI 也在回升。3 月建筑业 PMI 为 56.2%（环比+2.7pct），虽
然有所回升，但绝对值来看还是停留在疫情后的历史次低。后续超长期
特别国债的发行或可为建筑业 PMI“充电”。3 月服务业 PMI 依旧保持
稳健上升趋势，取得 52.4%（环比+1.4pct）的好成绩，春节过后消费表
现依旧不俗。 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 6 

 

图1：今年春节过后 PMI 的反弹幅度仅次于 2023 年  图2：春节次月新订单指数的反弹幅度超过 2023 年 

 

 

 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表示月份。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表示月份。 

数据来源： Wind，东吴证券研究所 

 

图3：制造业 PMI 与 2 个月后的政策出台数量呈负相关 

 

数据来源：中国政府网，各部委官网，Wind，东吴证券研究所 
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图4：新订单上升是支撑 3 月 PMI 超预期反弹的关键  图5：3 月 PMI 新出口订单指数反弹幅度甚大 

 

 

 

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6：我国制造业内需和外需受全球制造业景气度的影响 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：3 月两大价格指数“一上一下”  图8：中小型企业 PMI 回升至荣枯线之上 

 

 

 

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：补库迹象即将初现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图10：3 月建筑业 PMI 上升  图11：今年以来服务业 PMI 持续回升 

 

 

 

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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