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➢ 各大类 PMI 环比回升幅度均高于季节性。3 月制造业 PMI 录得 50.8%，环

比 1-2 月平均值回升 1.6pcts，回升幅度高于 2017/18/19/21 年的季节性约

0.8pcts。类似的，3月建筑业/服务业 PMI环比 1-2月均值回升 2.5pcts/1.9pcts，

回升幅度高于季节性 0.5pcts/0.7pcts。总体看，3 月 PMI 综合产出指数录得

52.7pcts，环比 1-2 月均值回升 1.8pcts，回升幅度高于季节性 0.5pcts，显示

节后宏观经济各大类行业的景气度恢复节奏均偏快。 

➢ 一季度经济实现 5%增速的概率进一步上升。理论上，3 月历来是假期、天

气等短期因素对经济影响下降的阶段，是传统的开工旺季，PMI 环比恢复在预期

之内，而今年的恢复幅度更是高于近年水平。在 1-2 月统计局经济数据已经超预

期的情况下，3 月 PMI 再超预期意味着一季度经济实现 5%甚至更高增速的概率

进一步上升。对标去年 4 季度的换算为同比的 PMI 综合产出指数，估计一季度

实际 GDP 增速达到 5.2%左右。 

➢ 对宏观与微观、总量与高频的探讨料将升温。近期统计局数据连续超预期，

关于宏观数据与微观体感、总量数据与高频样本之间契合度的探讨料将升温。后

续关注三项要素：一是 4 月中上旬公布的 3 月 M1 增速是否有所回升；二是 4 月

中旬发布的一季度经济数据对 4 月政治局会议定调的影响，预计政策基调将保持

定力，宏观政策增量有限、存量偏缓；三是 4 月底 PMI 能否延续较高读数。 

➢ PMI 分项数据的详细拆解。 

制造业新订单/生产指数录得 53%/52.2%，需求端恢复弹性相对更好。新出口订

单录得 51.3%，大幅恢复 5 个百分点，指向出口的边际改善还在持续。 

出厂价格指数录得 47.4%，继续回落；产成品库存指数录得 48.9%，小幅回升。

用 MA12 换算为同比，指向 PPI 和工业库存增速仍在低位徘徊。 

建筑业环比斜率上升、同比水平不高。3 月建筑业 PMI 为 56.2%，虽然环比恢复

速度高于季节性，但仍低于近五年同期均值的 60%。从高频数据来看，建材需求

恢复仍然比往年偏慢，今年的专项债发行进度也慢于 2019 年以来同期。 

服务业恢复继续加快。服务业 PMI 录得 52.4%，连续第 4 个月回升，显示虽然

春节假期已经过去，服务业景气程度仍然保持活跃。具体到行业，邮政、电信广

播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数位于 60.0%以上高位

景气区间。 

➢ 风险提示：经济恢复不及预期/超预期；海外经济影响出口。  
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图1：PMI 走势（%）  图2：PMI 环比变化（蓝）vs 季节性变化（红）（pcts） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院（PMI 为 12 个月移动平均） 

 

 

图3：专项债发行进度（%）  图4：PMI 出厂价格（蓝）vs PPI（红）（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院（PMI 为 12 个月移动平均） 
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