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2024 年 3月 31日   
强反弹的表象与本质——3月 PMI 点评   

点评报告  

  
制造业 PMI 时隔半年跃升至扩张区间。本月 PMI 环比大幅反弹 1.7

个点，自去年 9 月以后首次站上荣枯线。分项指标中，除了出厂价格

仍然回落以外，其余均呈现不同幅度改善。其中产需双双修复是拉动

本月 PMI 的重要支撑，新订单、生产指标分别改善 4.0、2.4 个点，

均跃升至荣枯线上，分别向上拉动 PMI 指数 1.2、0.6 个点。库存类

指标改善幅度次之，原材料库存及产成品库存指标分别小幅向上

0.7、1.0 个点，仍落在荣枯线以下。价格类指标表现最弱，原材料

购进价格小幅上行 0.4 个点，而出厂价格却仍在荣枯线下继续回落。 

 1. 超预期改善背后不止季节性因素 

本月 PMI 环比表现超预期的强。3 月春旺，季节性是一部分因素。不

考虑2020年的特殊情况，近10年来3月制造业PMI大多呈改善趋势，

但平均改善幅度不大，约在 0.5 个点左右，仅在 2016、2018、2019、

2021 这几年出现大幅改善 1.2-1.3 个点，而本月大幅改善 1.7 个点，

一跃成为近 10 年来改善幅度最大的年份。其中新订单指标、生产指

标分别改善 4.0、2.4 个点，均明显超过近 10 年来的改善均值 0.8、

1.0 个点。这意味着季节性因素仅能作部分解释。 

 

另一个可能的原因是春节假期对经济运行节奏的冲击集中在 2 月体

现。PMI 是环比指标，在上月的点评报告《不一样的季节性》中我们

提到，今年春节正月初一至十五全部落在 2月内，导致 2 月基数明显
偏低，也因此前后相邻两个月经济受到假期的冲击就相对较少，这可

能是本月 PMI 环比超季节性改善的一个原因。 

 

 2. 高频与 PMI 读数存在背离？ 

高频数据与 PMI 表现的背离。基于本月的高频跟踪来看，实难预期

到 PMI 会有如此强劲的反弹。1）发电量与往年无异：六大发电集团

日耗几乎持平于去年同期，强于 2022 年以前；2）全国高炉开工率、
石油沥青装置开工率甚至弱于往年同期；3）地产销售未见起色，30

城商品房销售仍然大幅弱于往年。也即高频数据反映的 3 月基本面虽

然不差，但也未见大幅好转的迹象，这与 PMI 数据之间似乎存在一些

背离。 

 
有趣的是，观察 PMI 数据分项，新订单指数确实恢复到历史同期较高

分位，但生产指标单论读数而言，在近 10 年中其实仅高于 2022 年、

2015 年，其中 2022 年是由于局部地区疫情干扰所致。也就是说从生

产方面来看，PMI 生产指标蕴含的真实图景其实与高频反映的趋势大

体一致：生产确有明显改善，但力度其实并不像环比看起来那么强劲。
推升本月 PMI 的最重要因素仍然在于需求侧的回升，新订单指标改

善带来的边际效应或许会在未来 1-2 个月的高频数据中去体现，这

可能是当前高频数据与 PMI 之间存在背离的一种解释。 
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固定收益主题报告  
 

 3. 外需改善是最大支撑 

出口表现亮眼。新订单指标的大幅回升是拉动本月 PMI 向上的最重要

因素，进一步拆分可知，以“新订单-新出口订单”衡量的内需仍然

疲软，而新出口订单的反映的外需改善，贡献了基本面的最大动能。

相对应的，在不同企业类型中，对出口依赖度更高的小型企业经营景

气度也在本月出现较大中型企业更为明显的改善幅度。分行业来看，

个别出口依赖度较高的行业景气度明显回暖，如计算机通信电子设备

行业产需指数均位于 55.0 以上较高景气区间；化学纤维及橡胶塑料

制品、汽车等行业进出口指数均高于临界点，外贸业务较上月明显增

加。这一点与高频数据特征类似：轮胎开工率、以及江浙涤纶长丝开

工率均回升至近几年高点。 

 

虽然环比来看 PMI 指数表现强劲，但同比来看，由于去年 3月的高基

数，PMI 趋势值仍然进一步回落，本月 PMI 同比继续下行至-6.6%。3

月 PMI 反映出经济整体呈现以地产、基建驱动的内需仍然疲软，而部

分受外需影响较大的制造业显著改善的情景。考虑到在海外加息周期

步入尾声的背景下，外需改善较大概率具备持续性，由此对基本面构

成的支撑或能带动 PMI 趋势项在二季度企稳转向。 

 

 风险提示：统计口径误差 
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制造业 PMI 时隔半年跃升至扩张区间。本月 PMI 环比大幅反弹 1.7 个点，自去年9 月以后首

次站上荣枯线。分项指标中，除了出厂价格仍然回落以外，其余均呈现不同幅度改善。其中

产需双双修复是拉动本月 PMI 的重要支撑，新订单、生产指标分别改善 4.0、2.4 个点，均

跃升至荣枯线上，分别向上拉动 PMI 指数 1.2、0.6 个点。库存类指标改善幅度次之，原材

料库存及产成品库存指标分别小幅向上 0.7、1.0 个点，仍落在荣枯线以下。价格类指标表
现最弱，原材料购进价格小幅上行 0.4 个点，而出厂价格却仍在荣枯线下继续回落。 

 

图1.3 月制造业 PMI 超预期回升 1.7 个点至 50.8 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

强劲的数据反弹下，本月 PMI 表现究竟如何，我们从以下几个角度来进行分析： 

 

1.超预期改善背后不止季节性因素 

 

本月 PMI 环比表现超预期的强。3 月春旺，季节性是一部分因素。不考虑 2020 年的特殊情况，

近 10 年来 3 月制造业 PMI 大多呈改善趋势，但平均改善幅度不大，约在 0.5 个点左右，仅

在 2016、2018、2019、2021 这几年出现大幅改善 1.2-1.3 个点，而本月大幅改善 1.7 个点，

一跃成为近 10 年来改善幅度最大的年份。其中新订单指标、生产指标分别改善 4.0、2.4 个
点，均明显超过近 10 年来的改善均值 0.8、1.0 个点。这意味着季节性因素仅能作部分解释。 
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图2.3 月 PMI 反弹超季节性 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

另一个可能的原因是春节假期对经济运行节奏的冲击集中在 2 月体现。PMI 是环比指标，在

上月的点评报告《不一样的季节性》中我们提到，今年春节正月初一至十五全部落在 2 月内，

导致 2 月基数明显偏低，也因此前后相邻两个月经济受到假期的冲击就相对较少，这可能是
本月 PMI 环比超季节性改善的一个原因。 

 

2.高频与 PMI 读数存在背离？ 

 

高频数据与 PMI 表现的背离。基于本月的高频跟踪来看，实难预期到 PMI 会有如此强劲的反

弹。1）发电量与往年无异：六大发电集团日耗几乎持平于去年同期，强于 2022 年以前；2）

全国高炉开工率、石油沥青装置开工率甚至弱于往年同期；3）地产销售未见起色，30 城商

品房销售仍然大幅弱于往年。也即高频数据反映的 3 月基本面虽然不差，但也未见大幅好转
的迹象，这与 PMI 数据之间似乎存在一些背离。 

 

图3.发电量并未强于历史同期  图4.高频数据反映的建筑业生产偏弱    

 

 

 
资料来源：iFinD、国投证券研究中心  资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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图5.楼市销售未见起色 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

有趣的是，观察 PMI 数据分项，新订单指数确实恢复到历史同期较高分位，但生产指标单论

读数而言，在近 10 年中其实仅高于 2022 年、2015 年，其中 2022 年是由于局部地区疫情干

扰所致。也就是说从生产方面来看，PMI 生产指标蕴含的真实图景其实与高频反映的趋势大

体一致：生产确有明显改善，但力度其实并不像环比看起来那么强劲。推升本月 PMI 的最重

要因素仍然在于需求侧的回升，新订单指标改善带来的边际效应或许会在未来 1-2 个月的高
频数据中去体现，这可能是当前高频数据与 PMI之间存在背离的一种解释。 

 

图6.生产读数在近 10 年中偏低 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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出口表现亮眼。新订单指标的大幅回升是拉动本月PMI向上的最重要因素，进一步拆分可知，

以“新订单-新出口订单”衡量的内需仍然疲软，而新出口订单的反映的外需改善，贡献了

基本面的最大动能。相对应的，在不同企业类型中，对出口依赖度更高的小型企业经营景气

度也在本月出现较大中型企业更为明显的改善幅度。分行业来看，个别出口依赖度较高的行

业景气度明显回暖，如计算机通信电子设备行业产需指数均位于 55.0 以上较高景气区间；

化学纤维及橡胶塑料制品、汽车等行业进出口指数均高于临界点，外贸业务较上月明显增加。

这一点与高频数据特征类似：轮胎开工率、以及江浙涤纶长丝开工率均回升至近几年高点。 

 

图7.外需改善，内需仍然疲软 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
注：此处内需与外需数值不具备可比性，仅作变化趋势参考 

 

虽然环比来看 PMI 指数表现强劲，但同比来看，由于去年 3 月的高基数，PMI 趋势值仍然进

一步回落，本月 PMI 同比继续下行至-6.6%。3月 PMI 反映出经济整体呈现以地产、基建驱动

的内需仍然疲软，而部分受外需影响较大的制造业显著改善的情景。考虑到在海外加息周期

步入尾声的背景下，外需改善较大概率具备持续性，由此对基本面构成的支撑或能带动 PMI
趋势项在二季度企稳转向。 

 

图8.PMI 同比继续回落 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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