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[Table_Summary]  制造业 PMI：景气度超预期上升，需求端明显改善。季节性、政策预期以及外

需三重因素带动下，2024年 3月制造业采购经理人指数较 2月回升 1.7个百分

点至 50.8%，超出市场预期，结束连续 5个月的收缩态势。从需求端看，3月

新订单指数为 53%，较前月上升 4个百分点；从生产端看，3月生产指数较上

月回升 2.4个百分点至 52.2%，由上月的收缩转为扩张，但回升幅度小于需求

端；企业预期和招工意愿也有所提升；进出口情况来看，新出口订单指数和进

口指数均回升，短期来看，海外需求有恢复的迹象，出口有望逐步得到改善，

但是由于高利率的滞后影响，恢复势头或不稳；行业上，四大行业景气度回升，

新动能较快增长。两会过后政策加快部署落地，超长期特别国债、新一轮设备

更新和消费品以旧换新等政策有望持续带动国内消费和投资，预计后续制造业

景气度平稳扩张。 

 不同规模企业景气度回升，中、小型企业预期改善。分企业规模看，3 月，不

同规模企业景气度均回升，且均呈扩张态势。大中小型企业产需两端景气度均

有所改善，内外需也都有所回暖。从业人员和企业预期方面，中、小型企业预

期指数回升，大型企业预期持平，大、小型企业招工意愿增强，大型企业招工

意愿改善更加明显。 

 出厂价格指数回落，两个库存指数均回升。3 月，在生产和市场需求回升的带

动下，采购量指数较上月回升 4.7个百分点至 52.7%，重新回到临界线上。国

际大宗商品价格继续上行，主要原材料购进价格指数回升 0.4 个百分点至

50.5%，连续 9 个月扩张；市场需求有所改善，但出厂价格指数回落 0.7 个百

分点至 47.4%，连续 6个月位于临界线下。不同规模企业原材料购进价格指数

走势分化。短期来看美国经济数据仍具有一定韧性，对国际油价有一定推升作

用，油价上行又对欧洲经济有较大影响，加之部分产油国减产不及预期，预计

短期油价走势仍偏震荡。此外，随着两会后政策逐步落地，有望带动受内需驱

动的部分工业品价格。3 月，供应商配送时间指数重新扩张，企业两个库存指

数上升，但仍处于荣枯线下，短期库存可能仍呈低位震荡态势，后续是否开启

补库周期仍需要观察需求回升的持续性。 

 非制造业 PMI：服务业、建筑业景气度上升。3 月，非制造业商务活动指数为

53.0%，比上月回升 1.6 个百分点，连续 4 个月回升。其中，服务业商务活动

指数为 52.4%，比上月上升 1.4个百分点，连续三个月走高。行业上有所分化，

与企业生产密切相关的服务行业生产经营较为活跃，餐饮、房地产等行业商务

活动指数低于临界点，景气水平较低。预计后续企业生产经营活动保持活跃，

政策持续助力新动能，有望继续支撑服务业的景气度。3 月，受金三银四旺季

及开年后基建工程陆续开工因素影响，建筑业商务活动指数为 56.2%，结束连

续两个月下降的态势。3 月，北京、深圳等房地产政策持续优化，城市房地产

融资协调机制加快落地，尽管地方债务约束依然较大，但中央财政发力有望形

成补充，预计建筑业景气度将稳中有升。 

 风险提示：海外需求超预期下降，政策落地不及预期。 
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2024 年 3 月份中国制造业采购经理指数较 2 月回升 1.7 个百分点至 50.8%，主要受季

节性、政策预期以及外需三重因素带动，结束了连续 5 个月的收缩，超出市场预期。制造业

产需两端景气度均改善，需求端回升更加明显。非制造业商务活动指数回升 1.6 个百分点至

53%，其中，服务业景气度连续三个月走高，建筑业景气度回升。综合 PMI产出指数为 52.7%，

较上月升高 1.8 个百分点。3 月，两会过后政策加快部署落地，超长期特别国债、新一轮设

备更新和消费品以旧换新等政策有望持续带动国内消费和投资，预计后续制造业景气度平稳

扩张。 

1 制造业 PMI：景气度超预期上升，需求端明显改善 

三重因素下制造业景气度超预期回升，需求端改善更为明显。2024 年 3 月制造业采购

经理人指数较 2 月回升 1.7 个百分点至 50.8%，结束了连续 5 个月的收缩，超出市场预期。

3 月份制造业景气度回升一方面是受到季节性因素的影响，正常年份的春节后一月的制造业

PMI 通常回升，2015-2019 年春节后一月的制造业 PMI 环比平均回升 0.84 个百分点，相比

之下本月制造业 PMI环比回升的幅度更大，超过季节性。其中，从需求端看，政策预期以及

海外市场需求释放，3 月新订单指数为 53%，较前月上升 4 个百分点，结束连续 5 个月的收

缩，需求端转为扩张。从生产端看，节后各地员工返岗上岗，加之需求端回暖，3 月生产指

数较上月回升 2.4 个百分点至 52.2%，由上月的收缩转为扩张，同时生产指数在 13 个月后

再度低于新订单指数 0.8 个百分点。从企业预期来看，两会召开后政策预期加快释放，企业

预期有所回升，3 月生产经营活动预期指数录得 55.6%，较上月升高 1.4 个百分点。从就业

情况看，3月从业人员指数较上月回升 0.6 个百分点至 48.1%。总体来看，2024 年 3 月，季

节性、政策预期以及外需三重因素带动下，制造业景气度超预期改善，需求端改善的力度更

大。3 月，全国两会提出从今年开始拟连续几年发行超长期特别国债，赤字率拟按 3%安排，

国内政策力度不减，新一轮设备更新和消费品以旧换新的行动方案也正式出炉，持续带动国

内消费和投资，支撑制造业景气度。 

从进出口情况来看，新出口订单指数和进口指数均回升。新出口订单指数和进口指数分

别为 51.3%和 50.4%，分别较前值回升 5 和 4 个百分点，新出口订单指数高于进口指数 0.9

个百分点。春节假期因素消退之后，进出口景气度有所回升，出口回升更多。从外需上看，

欧美制造业走势有所分化，美国 3 月 Markit 制造业 PMI初值录得 52.5，创 21 个月新高，但

欧元区 3 月制造业 PMI 初值创 3 个月新低。此外，被视为全球经济“金丝雀”的韩国 3 月

前 20 天出口同比增长 11.2%，其中芯片产品的整体出口额同比大幅增长 46.5%，韩国出口

有望实现连续 6 个月增长，意味着全球制造业活动有温和复苏的迹象。3 月，商务部表示目

前正抓紧研究新一轮稳外贸政策措施，争取尽早出台实施、尽快落地见效，全力巩固外贸外

资基本盘，努力完成全年目标任务。短期来看，海外需求有恢复的迹象，出口有望逐步得到

改善，但是由于高利率的滞后影响，恢复势头或不稳，我国扩内需政策下进口也有望得到支

撑。 

四大行业景气度回升，新动能较快增长。从重点行业看，制造业四大行业带动产业链联

动回升，3 月高技术制造业、消费品行业、装备制造业 PMI分别为 53.9%、51.8%和 51.6%，

比上月上升 3.1、1.8 和 2.1 个百分点，均高于制造业总体水平，高耗能行业 PMI为 49.1%，

比上月上升 1.2 个百分点，但仍处于收缩区间。在制造业 21 个细分行业中，17 个行业 PMI

环比上升，15 个行业 PMI高于 50%。具体来看，木材加工及家具、铁路船舶航空航天设备、

计算机通信电子设备等行业两个指数均位于 55.0%以上较高景气区间，产需释放较快，而石
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油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工等行业两个指数低于临界点，景气水平偏

低。从出口上看，化学纤维及橡胶塑料制品、汽车、计算机通信电子设备等行业两个指数均

高于临界点，相关行业外贸业务较上月增加。预期上，农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、

铁路船舶航空航天设备、电气机械器材等行业生产经营活动预期指数均位于 60.0%以上高位

景气区间，企业对行业发展更为乐观。3 月，两会提出大力推进现代化产业体系建设，并加

快发展新质生产力，高技术制造业有望延续快速增长，此外，大规模设备更新和消费品以旧

换新政策也有望逐步落地，继续提振装备制造业和消费品制造业的景气度。 

图 1：3 月新订单指数、生产指数回升  图 2：新出口订单指数、进口指数回升  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

2 不同规模企业景气度回升，中、小型企业预期改善 

分企业规模看，不同规模企业景气度均回升，且均呈扩张态势。2024 年 3 月，大、中、

小型企业 PMI分别为 51.1%、50.6%和 50.3%，较上月回升 0.7、1.5 和 3.9 个百分点，中、

小型企业景气度再度回到荣枯线之上。具体来看，不同规模企业生产端和需求端景气度均回

升。3 月，大、中、小型企业生产指数较上月分别回升 1.5、1.9 和 4.9 个百分点至 52.7%、

51.5%和 52.1%，新订单指数分别回升 2.1、3.8 和 8.1 个百分点至 53.4%、53.2%和 51.9%，

中型企业新订单指数为 2020 年 12 月以来的最高值，且小型企业新订单指数也录得 2013 年

以来的最高。进出口方面，不同规模企业新出口订单指数均回升，大、小型企业进口指数上

升。具体来看，3 月，大、中、小型企业新出口订单指数较上月升高 2.7、6.9 和 11.9 个百

分点至 51.8%、51.2%和 49.4%，大型企业在连续 11 个月收缩后再度扩张，中型企业为 2021

年 1 月以来的最高，小型企业为 2023 年 3 月以来的最高值，但仍在荣枯线下；大、小型企

业进口指数分别上升 3.9 和 8.1 个百分点至 51%和 52.7%，分别在连续 6 和 10 个月收缩后

再度回到临界线之上。总体来看，3 月，大中小型企业产需两端景气度均有所改善，内外需

也都有所回暖。 

中、小型企业预期指数回升，大、小型企业招工意愿增强。大、小型企业的从业人员指

数分别回升 1.1和 0.4个百分点至 48.9%和 47.6%，中型企业从业人员指数持平上月为 47.2%，

大型企业招工意愿改善更加明显。中小型企业经营预期改善，大型企业预期持平。大型企业

生产经营活动预期指数持平上月为 54.8%，中、小型企业的生产经营活动预期指数回升 3.4

和 1.5 个百分点至 56.6%和 55.8%，均保持在临界线上。 
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图 3：大、中、小型企业 PMI 回升  图 4：大、中、小型企业新出口订单指数上升  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

3 出厂价格指数回落，两个库存指数均回升 

原材料购进价格指数上升，出厂价格指数回落。2024 年 3 月，在生产和市场需求回升

的带动下，采购量指数较上月回升 4.7 个百分点至 52.7%，重新回到临界线上。国际大宗商

品价格继续上行，主要原材料购进价格指数回升 0.4 个百分点至 50.5%，连续 9 个月扩张；

市场需求有所改善，但出厂价格指数回落 0.7 个百分点至 47.4%，连续 6 个月位于临界线下，

低于原材料购进价格指数 3.1 个百分点，差距有所扩大。短期来看美国经济数据仍具有一定

韧性，对国际油价有一定推升作用，油价上行又对欧洲经济有较大影响，加之部分产油国减

产不及预期，预计短期油价走势仍偏震荡。此外，随着两会后政策逐步落地，有望带动受内

需驱动的部分工业品价格。 

不同规模企业原材料购进价格指数走势分化，大型企业主要原材料购进价格指数与上月

持平为 49.2%，连续两个月收缩，中型企业主要原材料购进价格指数较上月回落 0.3 个百分

点至 50.6%，小型企业主要原材料购进价格指数则上升 1.9 个百分点至 53%。3 月，BCI企

业销售、利润、总成本前瞻指数均走高，分别上升 0.45、0.52 和 1 个点至 64.53、50.73 和

68.47。 

供应商配送时间指数重新扩张，企业两个库存指数上升。3 月供应商配送时间指数为

50.6%，较上月回升 1.8 个百分点，重新站到荣枯线上，物流配送时间加快，或主要因春节

因素的减弱。库存方面，3 月，产成品库存指数为 48.9%，较上月上升 1.0 个百分点，产需

两端均有所改善，企业库存有所回升，但仍处于荣枯线下，原材料库存指数为 48.1%，较上

月升高 0.7 个百分点，结束连续 5 个月走低。目前制造业库存仍处于低位震荡的态势，1-2

月工业企业产成品存货同比增长 2.4%，增速较去年回升 0.3 个百分点，但仍处于相对低位，

后续是否开启补库周期仍需要观察需求回升的持续性。 
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图 5：主要原材料购进价格上升、出厂价格指数回落  图 6：供应商配送时间指数、企业利润前瞻指数回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

4 非制造业 PMI：服务业、建筑业景气度上升 

服务业景气度继续回升，生产性服务业表现更好。2024 年 3 月，非制造业商务活动指

数为 53.0%，比上月回升 1.6个百分点，连续 4个月回升。其中，服务业商务活动指数为 52.4%，

比上月上升 1.4 个百分点，连续三个月走高。从行业看，与企业生产密切相关的服务行业生

产经营较为活跃，其中邮政、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，业务总量增长较快；批发、铁路运输、租赁及商务服务

等行业商务活动指数位于 53.0%及以上，景气水平不同程度回升。同时，餐饮、房地产等行

业商务活动指数低于临界点，景气水平较低。具体指标方面，服务业新订单指数为 47.2%，

比上月上升 0.5 个百分点，需求低位震荡；服务业从业人员指数为 46.8%，比上月回落 0.1

个百分点；从价格上看，服务业销售价格指数为 48.7%，比上月上升 0.3 个百分点，投入品

价格指数回落 0.7 个百分点至 49.7%，回到收缩区间。总体来看，春节假期之后企业生产经

营活动活跃，带动生产相关的服务业景气度走高，信息服务相关行业表现业较好，预计后续

企业生产经营活动保持活跃，政策持续助力新动能，有望继续支撑服务业的景气度。  

建筑业景气度季节性上行，企业信心增强。2024年 3月，建筑业商务活动指数为 56.2%，

比上月上升 2.7 个百分点，结束连续两个月下降的态势，主要受金三银四旺季及开年后基建

工程陆续开工因素影响。分项指标看，建筑业需求有所回升，建筑业新订单指数为 48.2%，

比上月升高 0.9 个百分点；从用工上看，节后劳务上工偏慢，建筑业从业人员指数为 45.7%，

比上月下降 1.9 个百分点，连续两个月低于荣枯线；从价格上看，建筑业企业成本压力有所

回落，建筑业投入品价格下滑 3.8个百分点至 48.2%，销售价格则下降 0.5个百分点至 48.4%，

连续三个月下降；从预期上看，建筑业业务活动预期指数为 59.2%，比上月上升 3.5 个百分

点，或主要因开年回来后资金逐步到位，工程项目陆续开工。从行业上看，土木工程建筑业

商务活动指数为 59.8%，位于较高景气区间，土木工程建筑业继续保持较快施工进度。3 月，

石油沥青装置开工率持续回升，但回升的幅度依然弱于季节性。房地产方面，3 月，深圳取

消“7090”政策，北京也取消离婚限购政策，22 日，李强提出要进一步优化房地产政策，

持续抓好保交楼、保民生、保稳定工作，进一步推动城市房地产融资协调机制落地见效，系

统谋划相关支持政策，有效激发潜在需求，加大高品质住房供给，促进房地产市场平稳健康
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发展；基建方面，尽管地方债务约束依然较大，但节后将逐渐进入到“金三银四”旺季，且

中央财政发力有望形成补充，预计建筑业景气度将稳中有升。 

图 7：服务业 PMI 指数上升、建筑业 PMI 指数上升  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：PMI 情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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非制造业PMI:商务活动 
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商务活动 

新订单 

投入品价格 

销售价格 

从业人员 

业务活动预期 

新出口订单 

在手订单 

存货 

供应商配送时间 

2024年2月 2024年3月 

% 

指标 2022-8 2022-9 2022-10 2022-11 2022-12 2023-1 2023-2 2023-3 2023-4 2023-5 2023-6 2023-7 2023-8 2023-9 2023-10 2023-11 2023-12 2024-1 2024-2 2024-3

中采制造业PMI

PMI总指数 49.4 50.1 49.2 48.0 47.0 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5 49.4 49.0 49.2 49.1 50.8

生产量 49.8 51.5 49.6 47.8 44.6 49.8 56.7 54.6 50.2 49.6 50.3 50.2 51.9 52.7 50.9 50.7 50.2 51.3 49.8 52.2

雇员 48.9 49.0 48.3 47.4 44.8 47.7 50.2 49.7 48.8 48.4 48.2 48.1 48.0 48.1 48.0 48.1 47.9 47.6 47.5 48.1

新订单 49.2 49.8 48.1 46.4 43.9 50.9 54.1 53.6 48.8 48.3 48.6 49.5 50.2 50.5 49.5 49.4 48.7 49.0 49.0 53.0

出口订单 48.1 47.0 47.6 46.7 44.2 46.1 52.4 50.4 47.6 47.2 46.4 46.3 46.7 47.8 46.8 46.3 45.8 47.2 46.3 51.3

现有订货 43.1 44.1 43.9 43.4 43.1 44.5 49.3 48.9 46.8 46.1 45.2 45.4 45.9 45.3 44.2 44.4 44.5 44.3 43.5 47.6

产成品库存 45.2 47.3 48.0 48.1 46.6 47.2 50.6 49.5 49.4 48.9 46.1 46.3 47.2 46.7 48.5 48.2 47.8 49.4 47.9 48.9

原材料库存 48.0 47.6 47.7 46.7 47.1 49.6 49.8 48.3 47.9 47.6 47.4 48.2 48.4 48.5 48.2 48.0 47.7 47.6 47.4 48.1

采购量 49.2 50.2 49.3 47.1 44.9 50.4 53.5 53.5 49.1 49.0 48.9 49.5 50.5 50.7 49.8 49.6 49.0 49.2 48.0 52.7

购进价格 44.3 51.3 53.3 50.7 51.6 52.2 54.4 50.9 46.4 40.8 45.0 52.4 56.5 59.4 52.6 50.7 51.5 50.4 50.1 50.5

供应商配送时间 49.5 48.7 47.1 46.7 40.1 47.6 52.0 50.8 50.3 50.5 50.4 50.5 51.6 50.8 50.2 50.3 50.3 50.8 48.8 50.6

进口 47.8 48.1 47.9 47.1 43.7 46.7 51.3 50.9 48.9 48.6 47.0 46.8 48.9 47.6 47.5 47.3 46.4 46.7 46.4 50.4

中采服务业PMI 51.9 48.9 47.0 45.1 39.4 54.0 55.6 56.9 55.1 53.8 52.8 51.5 50.5 50.9 50.1 49.3 49.3 50.1 51.0 52.4

中采建筑业PMI 56.5 60.2 58.2 55.4 54.4 56.4 60.2 65.6 63.9 58.2 55.7 51.2 53.8 56.2 53.5 55.0 56.9 53.9 53.5 56.2

综合PMI产出指数 51.7 50.9 49.0 47.1 42.6 52.9 56.4 57.0 54.4 52.9 52.3 51.1 51.3 52.0 50.7 50.4 50.3 50.9 50.9 52.7

非制造业商务活动指数 52.6 50.6 48.7 46.7 41.6 54.4 56.3 58.2 56.4 54.5 53.2 51.5 51.0 51.7 50.6 50.2 50.4 50.7 51.4 53.0

财新制造业PMI 49.5 48.1 49.2 49.4 49.0 49.2 51.6 50.0 49.5 50.9 50.5 49.2 51.0 50.6 49.5 50.7 50.8 50.8 50.9 -
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胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


