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3 月 PMI 数据缘何超预期 
 

 

3 月 PMI 表明当前经济正在出口和制造业的拉动下稳步修复，根据 1-2 月
统计局数据计算的 1 季度 GDP 同比增速有望实现 5%左右的增长。一季度
经济顺利实现开门红，也意味着当前政策重心或依然是存量政策落地（如
大规模设备更新），而不是继续推出更多的增量政策。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济表现超预期，出口低于预期，全球经济不及预期 
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3 月制造业 PMI 环比上升 1.7 个百分点至 50.8%，创下过去 11 个月以来新高。其中，新订

单指数和生产指数分别上行 4 个、2.4 个百分点，拉动 PMI 上行 1.2 个、0.6 个百分点，是

制造业 PMI 超预期的主要原因。 

图 1：3月 PMI 分项目的波动（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

季节性因素只能够解释一部分反弹。参考此前春节在 2 月的 5 个年份1，3 月 PMI 新订单指

数平均环比上行 1.6 个百分点，最高上行 2.8 个百分点，但低于今年 4 个百分点的上行幅

度。 

超季节性因素的核心在需求。3 月制造业新订单、出口新订单、在手订单指数分别上行 4

个、5 个、4.1 个百分点至 53%、51.3%、47.6%。 

一、最确定的需求还是美国补库存拉动中国出口 

我们认为目前需求最确定的方向依然是外需，这也是去年以来的经济规律（详见《制造业

新周期可能已经启动—美国经济是否已经开始复苏？》，2023.9.07）。当前，美国各口径

下薪资增速难以实质性跌破 4%（详见《美国核心通胀反弹的两条线索》，2024.3.12），居民
消费增速和 GDP 增速有望维持韧性，美联储也将今年 GDP 增速预测值从 1.4%上调至 2.1%

（详见《“平衡”的联储，“矛盾”的尺度》，2024.3.21）。 

美国逐渐进入补库存周期带动了中国、越南、韩国等生产型国家出口的好转。如越南 1-3

月出口累计同比增长 17%，两年复合增速 3.6%，韩国 1-2 月出口同比增长 11.2%，中国 1-2

月出口同比增长 7.1%。但需要注意的是，2023 年 3 月是中国出口的高点，今年 3 月出口同

比读数或明显回落，但可以期待环比表现。 

同时，3 月小型企业新出口订单环比上行 11.9 个百分点，高于大型企业和中型企业的 2.7

个和 6.9 个百分点。小型企业更受益于出口高景气，带动 3 月小型企业新订单指数上行 8.1

个百分点。 

图 2：需求端指数明显好转（单位：%） 

 
1 注：2022 年春季在 2 月 1 日，因此跳过 2021 年，仅比较 2 月则是因为工业生产本身也有淡旺季，选定 2 月能够减少误差 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：美国已经开启补库存周期（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：中国出口有望环比回升（左轴单位：万吨；右轴单位：万标准箱） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：小型企业出口指数明显回暖（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

二、内需的增量主要靠高技术制造和设备更新投资 

我们认为内需的确定性可能在于制造业转型升级拉动的制造业投资需求。3 月装备制造业

和高技术制造业 PMI 分别提高 2.1 个和 3.1 个百分点至 51.6%和 53.9%
2。 

装备制造业的需求来自设备投资。1-2月固定资产投资中设备工器具购置累计同比增长17%，

大幅高于 4.2%的固定资产投资3，带动 1-2 月规模以上装备制造业增加值同比增长 8.6%，高

于工增同比 1.6 个百分点4。 

图 6：制造业固定资产投资高增（单位：%） 

 
2 http://www.chinawuliu.com.cn/lhhzq/202403/31/628869.shtml 

3 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202403/t20240318_1948496.html 

4 https://www.stats.gov.cn/sj/sjjd/202403/t20240318_1948522.html 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

高技术制造业依然维持高景气。一方面与出口相关 2023 年中国航天航空器（HS88）、计算

机集成制造技术出口同比增长 46.2%和 13.8%，2024 年 1-2 月增长 14.1%和 23.7%。另一方

面，以智能化升级、数字化转型为主要方向的设备更新也和 6 大高技术制造业（医药制造，
航空、航天器及设备制造，电子及通信设备制造，计算机及办公设备制造，医疗仪器设备

及仪器仪表制造，信息化学品制造）5相对应。 

图 7：高技术制造业生产（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

三、经济冷热不均的结构性特征依然显著 

尽管 3 月 PMI 超季节性反弹，经济的结构性特征依然明显。制造业的产需情况明显强于和
基建地产相关的建筑业；高技术制造业和装备制造业的景气度明显高于消费品制造业和基

础原材料制造业。高频数据对高技术制造业的跟踪不足，可能会造成高频数据与统计局数

据的偏离。 

3 月建筑业 PMI 季节性回升 2.7 个百分点至 56.2%，建筑业新订单指数仅回升 0.9 个百分点
至 48.2%，整体弱于季节性。过去 5 年间（春节在 2 月），节后建筑业新订单指数平均回升

 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/pDxu2xHYb8F_QGbKwegyHA 
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3.8 个百分点。和建筑业表现有关的基础原材料制造业 PMI 仅回升了 1.2 个百分点至 49.1%
6。 

节后建筑业复产复工速度偏弱，到 3 月 12 日，工地开复工率仅有 75.4%，同比农历减少 10.7

个百分点；劳务上工率 72.4%，同比农历减少 11.5 个百分点；资金到位率仅 47.7%
7。 

图 8：建筑业复产复工速度偏慢（单位：%） 

 

资料来源：百年建筑网公众号，天风证券研究所 

总的来看，3 月 PMI 表明当前经济正在出口和制造业的拉动下稳步修复，根据 1-2 月统计
局数据计算的 1 季度 GDP 同比增速有望实现 5%左右的增长（详见《开门红，完成 5%还需

要多少？》，2024.3.19）。一季度经济顺利实现开门红，也意味着当前政策重心或依然是存

量政策落地（如大规模设备更新），而不是继续推出更多的增量政策。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
6 http://www.chinawuliu.com.cn/lhhzq/202403/31/628869.shtml 

7 https://mp.weixin.qq.com/s/iAGA-w0UhCUsax1PibMRSA 
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