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3 月 PMI 数据解读
节后经济开局良好

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn

事项：

3 月 31 日，3 月中国采购经理人指数（PMI）公布，其中制造业 PMI 为 50.8（环比+1.7pct）；非制造业为

53（环比+1.6pct）。

评论：

图1：中国 PMI 主要数据一览

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结论：总体而言，3 月 PMI 数据表现亮眼。除企业复工，人员返城等季节性因素外，春节后经济开局良好

是重要原因。制造业景气度不仅回升至扩张区间，此前供需失衡的担忧也得到一定缓解。分贡献因素看，

主要拉动来自新订单（贡献 1.2pct）和生产（贡献 0.6pct），配送构成小幅拖累（-0.27pct）。非制造

业景气度同样显著上升，连续 4个月持续回暖，服务业与建筑业同步改善。

具体来看，3月 PMI 有以下几点特征：

一是制造业产需缺口显著改善。从相对变化看，本月需求恢复快于供给，“产需差”在连续 13 个月的正

缺口后首度转负，指向产需失衡有所缓解：一方面随春节开工，生产季节性回升（+2.4pct）；另一方面

新订单大幅增加（+4pct），“产需差”收窄 1.6pct 至-0.8pct。

二是库存/价格与节后复产特征吻合，但出厂价格依然疲弱。库存方面，产成品与原材料双双回升。一方

面，随着生产恢复，产成品库存有所增加，上升 1pct 至 48.9；另一方面，企业复工后开始备货，原材料

库存回升 0.7pct 至 48.1。与此同时，价格指标出现背离。原材料受复产备货提振，投入品价格回升 0.4pct

至 50.5；而出厂价格在春节后有所回落（-0.7pct 至 47.4），表明前述“供需差”收敛的托举有限。两者
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合并来看，企业“投入-产出成本差”出现恶化，即投入品价格增加而产成品价格萎缩，可能压制企业未

来扩产意愿。

三是非制造业持续回暖，动能由消费转向生产。从结构上看，服务业与建筑业同步改善，均对非制造业 PMI

形成正向拉动。服务业方面，春节过后，生产性服务业取代消费性服务业成为主要拉动。制造业方面，在

天气回暖，农民工返城等因素推动下，建筑业 PMI 环比进一步上升 2.7pct 至 56.2，但仍低于过去 3年同

期平均水平（62）。生产性服务业与房屋建筑业主导下，大型企业景气度明显改善，而小型企业回落。当

月大、中、小型非制造业企业 PMI 环比分别+8.6pct、-0.5pct 和-5.5pct。

 制造业

3 月制造业 PMI 显著回升，除季节性因素外，也显示春节后基本面良好。PMI 环比上升 1.7pct 至 50.8，是

去年 10 月以来首次进入扩张区间。从季节性角度观察，在今年 1-2 月并未大幅回落的基础上，3 月制造业

景气回升幅度好于 2019 和 2021 年等可比年份（均回升 1.3pct）。这一方面可能由于前期基数已处于“底

部”，另一方面也指向今年初以来“稳增长”、“提信心”政策起效。分贡献因素看，主要拉动来自新订

单（贡献 1.2pct）和生产（贡献 0.6pct），配送构成小幅拖累（-0.27pct）。

本月主要的亮点之一是产需缺口显著改善。从相对变化看，需求恢复快于供给，“产需差”在连续 13 个

月的正缺口后首度转负，指向产需失衡有所缓解：一方面随春节开工，生产季节性回升（+2.4pct），另

一方面新订单大幅增加（+4pct），“产需差”收窄 1.6pct 至-0.8pct。从绝对水平看，生产回升至扩张

区间（52.2）；新订单（53）和新出口订单（+5pct 至 51.3）也重回扩张区间，但在手订单（+4.1pct 至

47.6）依然处于低位。

库存/价格与节后复产特征吻合，但出厂价格依然疲弱。库存方面，产成品与原材料双双回升。一方面，

随着生产恢复，产成品库存增加，上升 1pct 至 48.9；另一方面，企业复工后开始备货，原材料库存回升

0.7pct 至 48.1。与此同时，价格指标出现背离。原材料受复产备货提振，投入品价格回升 0.4pct 至 50.5；

而出厂价格在春节后有所回落（-0.7pct 至 47.4），表明前述“供需差”收敛的托举有限。两者合并来看，

企业“投入-产出成本差”出现恶化，即投入品价格增加而产成品价格萎缩，可能压制企业未来扩产意愿。

供应链方面，节后配送时效显著改善（+1.8pct 至 50.6），反向对 PMI 形成拖累。

综合上述因素的影响，制造业预期有所企稳。预期方面，产需缺口改善（特别是新订单回暖），制造业预

期连续三个月修复（+1.4pct 至 55.6），但可持续性仍待观察。就业方面，生产需求同时改善的情况下，

从业人员指数上升 0.6pct 至 48.1。分规模看，不同规模企业 PMI 均有所好转，规模越小幅度越大。“大

小企业差”收窄 3.2pct 至 0.8pct，小型企业新订单大幅改善（+8.1pct 至 51.9）或是重要原因。

 非制造业

3 月非制造业 PMI 显著改善，已连续 4 个月回暖，动能由消费转向生产。景气度环比上升 1.6pct 至 53，

改善幅度好于近三年同期水平（平均+1.2pct），创下自去年 7 月以来新高。从结构上看，服务业与建筑

业同步改善，均对非制造业 PMI 形成正向拉动。

服务业 PMI 动能切换，在扩张区间进一步巩固（+1.4pct 至 52.4）。春节过后，服务业动能切换：随着制

造业企业复产，生产性服务业景气度大幅改善（+12.6pct 至 60.4），但节日出行及消费高峰结束，消费

性服务业大幅回落（本月-9.7pct 至 48.4），结束了连续三个月的回暖。

建筑业 PMI 出现季节性回升。在天气回暖，农民工返城等因素推动下，建筑业 PMI 环比进一步上升 2.7pct

至 56.2，但仍低于过去 3 年同期平均水平（62）。具体来看，建筑业的支撑主要来自房屋建筑业，环比回

升 6.1pct 至 54.5；拖累主要来自建筑安装装饰及其它建筑业（-0.6pct 至 53.2）以及土木工程建筑业

（-0.6pct 至 59.8）。需要指出土木工程建筑业尽管热度边际下降，但景气度依然可观。

从分项指标看，有三方面值得关注：一是生产性服务业与房屋建筑业主导下，大型企业景气度明显改善，

而小型企业回落。当月大、中、小型非制造业企业 PMI 环比分别+8.6pct、-0.5pct 和-5.5pct。二是企业

利润有所改善，景气度修复并非“以价换量”。当月投入品价格指标下降（-1.1pct）而收费价格企稳
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（+0.1pct），企业利润率改善（+1.7pct）。三是就业边际走弱。非制造业就业在节后出现反季节性走弱，

就业市场吸纳能力不强。分板块看，主要由建筑业拖累（-1.9pct 至 45.7），一方面指向农民工返城进度

可能弱于往年，另一方面指向部分人员可能流向制造业；服务业就业相对稳定（-0.1pct 至 46.8）。

图2：制造业 PMI 的季节性 图3：非制造业 PMI 的季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：美欧制造业 PMI 企稳 图5：制造业 PMI 贡献分解

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：制造业主要指标历史分位数 图7：非制造业主要指标历史分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图8：服务业成为就业稳定器 图9：各板块预期总体企稳

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：各规模制造业企业景气度企稳，小企业更为突出 图11：大型非制造业企业景气度显著改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：各制造行业景气度排名 图13：各非制造行业景气度排名

资料来源：Wind，中采咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，中采咨询，国信证券经济研究所整理
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 风险提示

需求改善不及预期，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《美国 3月 FOMC 会议点评-失业率上升或为降息重要“信号”》 ——2024-03-22

《2024 年 1-2 月财政数据快评-收入偏弱，支出发力》 ——2024-03-22

《日本央行货币政策点评-退出负利率政策》 ——2024-03-21

《宏观经济数据前瞻-2024 年 1-2 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-03-05

《全国两会政府工作报告解读-稳中求进实施经济政策》 ——2024-03-05
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