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事件： 

3 月 31 日，国家统计局公布 3 月 PMI 指数，制造业PMI 为 50.8%、前值 49.1%；非制造业PMI 为 53%、前值 51.4%。 

春节效应褪去，制造业 PMI 明显改善 
春节效应褪去，制造业 PMI 明显改善。3 月，制造业 PMI50.8%、较上月大幅回升 1.7 个百分点。主要分项中，新订单

指数重回扩张区间、边际上行 4 个百分点至 53%；需求带动下，生产、原材料库存、从业人员指数分别回升 2.4、0.7、

0.6 个百分点至 52.2%、48.1%、48.1%，供货商配送时间也有增加、较上月反弹 1.8 个百分点至 50.6%。 

外需带动下，制造业采购量指数大幅回升、库存小幅回补。3 月，内、外需改善较多，新出口、进口订单指数分别上

涨 5、4 个百分点至 51.3%、50.4%，带动采购量指数回升 4.7 个百分点至 52.7%；制造业库存边际回补，产成品库存

指数回升 1 个百分点至 48.9%。生产经营活动预期继续向好，较上月提升 1.4 个百分点至 55.6%。 

建筑业乐观预期强化，生产性服务业景气较高 

建筑业乐观预期强化，带动非制造业 PMI 整体上行。3 月，建筑业 PMI 边际上升 2.7 个百分点至 56.2%，带动非制造

业 PMI 整体回升 1.6 个百分点至 53%。建筑业 PMI 中，主要是业务活动预期指数上涨 3.5 个百分点至 59.2%、新订单

指数上行 0.9 个百分点至 48.2%，但从业人员指数降幅较大、较上月回落 1.9 个百分点至 45.7%。 

服务业价格、成本均有改善，PMI 指数持续回升。3 月，服务业 PMI 回升 1.4 个百分点至 53.4%。其中，投入品价格下

降 0.7 个百分点至 49.7%的同时，销售价格上涨 0.3 个百分点至 48.7%，服务业价格、成本均有改善。服务业新订单

指数也有回暖，较上月回升 0.5 个百分点至 47.2%。细分行业中，与企业生产相关的货运、邮政等产需释放较快。 

出口形势改善背景下，国内“稳增长”也在加快推进 
出口形势改善背景下，国内“稳增长”也在加快推进。高频数据显示，3月 CCFI 指数走势强于季节性、美西和欧洲航

线指数持续高于去年同期，外需形势好于预期。“稳增长”带动下，国内以粉磨、沥青开工率为代表的建筑业生产指

标有序回升，对应实物工作量正在持续落地；二季度将迎施工旺季，政策效果有望迎来集中体现。 

重申观点：“周期”力量结合财政 “发力”，均有利于 2024 年经济表现。国内库存处于历史低位、下探空间相对有限，

加之政策支持，后续经济表现大概率较 2023 年会有所改善。年初一般财政支出已前置发力、支出进度创近十年新高；

往后看，财政“余粮” 明显增长、配合 PSL 等“准财政”工具，2024 年财政支出力度不必悲观。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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3 月 31 日，国家统计局公布 3月 PMI 指数，制造业 PMI 为 50.8%、前值 49.1%、预期 49.9%；
非制造业 PMI 为 53%、前值 51.4%。 

 

1、春节效应褪去，制造业 PMI 明显改善 

春节效应褪去，制造业 PMI 明显改善。3 月，复工复产加快推进，制造业 PMI 较上月大幅
回升 1.7 个百分点至 50.8%。主要分项中，新订单指数重回扩张区间、边际上行 4 个百分
点至 53%；需求带动下，生产、原材料库存、从业人员指数均有改善，分别回升 2.4、0.7、
0.6 个百分点至 52.2%、48.1%、48.1%；供货商配送时间也有增加、较上月反弹 1.8 个百
分点至 50.6%。 

图表1：3 月，制造业PMI 大幅回升  图表2：3 月，PMI主要分项景气度均有改善 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

外需带动下，制造业采购量指数大幅回升、库存小幅回补。3 月，内、外需边际大幅回升，
新出口、进口订单指数分别上涨 5、4 个百分点至 51.3%、50.4%。外需回暖力度较大，刺
激企业采购意愿明显增强，采购量指数回升 4.7 个百分点至 52.7%、重新进入扩张区间；
制造业库存边际回补，产成品库存指数回升 1 个百分点至 48.9%。此外，生产经营活动预
期继续向好，较上月提升 1.4 个百分点至 55.6%。 

图表3：3 月，外需带动新订单指数走强  图表4：3 月，采购量指数明显回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表5：3 月，制造业库存小幅回补  图表6：3 月，原材料库存有所回弹 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

大型企业景气度高位扩张，中、小型企业 PMI 主要受益于外需提振。3 月，大、中小型企
业 PMI 均处在扩张区间，分别回升 0.7、1.5 和 3.9 个百分点至 51.1%、50.6%和 50.3%。
大型企业产需指数高位扩张，新订单、生产指数分别较上月回升2.1、1.5个百分点至53.4%、
52.7%。相比之下，中、小型企业更多地受益于外需提振，新出口订单指数分别较上月大
幅上涨 6.9、11.6 个百分点至 51.2%、49.4%，带动新订单指数分别上涨 3.8、8.1 个百分
点至 53.2%、51.9%。 

图表7：3 月，小型企业PMI回升幅度较大  图表8：3 月，中、小型企业 PMI受外需提振较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、建筑业乐观预期强化，生产性服务业景气较高 

节后企业加快复工、需求形势有所改善，非制造业景气扩张。3 月，建筑业、服务业 PMI
分别上升 2.7、1.4 个百分点至 56.2%、53.4%，带动非制造业 PMI 整体回升 1.6 个百分点
至 53%。服务业细分行业中，与企业生产密切相关行业的生产经营较为活跃，邮政、电信
广播电视及卫星传输服务、货币金融服务 PMI 均位于 60.0%以上高位景气区间，批发、铁
路运输、租赁及商务服务等行业 PMI 也位于 53.0%及以上。 
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图表9：3 月，非制造业PMI持续上升  图表10：3 月，建筑业、服务业 PMI双双回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

建筑业乐观预期强化，PMI。分项上看，主要是业务活动预期指数涨幅较大、边际上升 3.5
个百分点至 59.2%。伴随“稳增长”政策加快落地，建筑业新订单指数呈现改善、较上月
提升 0.9 个百分点至 48.2%。建筑业投入品价格较销售价格回落更多，两项指数分别较上
月下降 3.8、0.5 个百分点至 48.2%、48.4%；高频指标上看，3 月以来水泥价格低位运行、
玻璃价格出现较明显回落。此外，从业人员指数较上月回落 1.9 个百分点至 45.7%。 

图表11：3 月，建筑业新订单改善、从业人员指数回落  图表12：3 月，建筑业投入品价格下降较多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：3 月，水泥价格低位运行  图表14：3 月，玻璃价格边际回落较多 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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服务业价格、成本均有改善，PMI 指数持续回升。3 月，服务业 PMI 回升 1.4 个百分点至
53.4%。其中，投入品价格下降 0.7 个百分点至 49.7%的同时，销售价格上涨 0.3 个百分
点至 48.7%，服务业价格、成本均有改善。服务业新订单指数也有改善，较上月回升 0.5
个百分点至 47.2%。高频指标上看，节后整车货运流量指数平稳回升、同比表现较为平淡；
邮政快递量保持较快增长，与企业生产相关行业业务量较快增长。 

图表15：3 月，服务业新订单回落、从业人员指数回升  图表16：3 月，服务业投入品价格增加、销售价格回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表17：节后整车货运流量指数平稳回升  图表18：邮政快递投递量保持较快增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、出口形势改善背景下，国内“稳增长”也在加快推进 

出口形势改善背景下，国内“稳增长”也在加快推进。高频数据显示，3 月 CCFI 指数走
势强于季节性、美西和欧洲航线指数持续高于去年同期，外需形势好于预期。“稳增长”
带动下， 国内以粉磨、沥青开工率为代表的建筑业生产指标有序回升，对应实物工作量
正在持续落地；二季度将迎施工旺季，政策效果有望迎来集中体现。 
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图表19：3 月，CCFI美西指数明显高于去年  图表20：3 月，CCFI综合指数走势好于季节性 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表21：3 月，全国粉磨开工率季节性回升  图表22：3 月中下旬，沥青开工率加快回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

重申观点：“周期”力量结合财政 “发力”，均有利于 2024 年经济表现。2 月，国内工业
企业产成品存货增速 2.4%、处于 14.1%左右的历史较低分位，进一步下探空间相对有限；
加之政策支持，2024 年经济表现大概率较 2023 年会有所改善。年初一般财政支出已前置
发力、支出进度 15.3%，支出进度创近十年新高；往后看，财政“余粮” 明显增长、配
合 PSL 等“准财政”工具，2024 年财政支出力度不必悲观。 

图表23：1-2 月一般财政支出预算完成进度较快  图表24：2 月国内库存“筑底”特征愈发明显 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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