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3 月官方制造业和非制造业 PMI 全面回升，宏观经济景气度显著上行

———— 2024 年 3 月 PMI 数据点评

王青 闫骏 冯琳

事件：根据国家统计局公布的数据，2024 年 3 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，高

于上月的 49.1%；3 月，非制造业商务活动指数为 53.0%，高于上月的 51.4%，其中，建筑业 PMI 指数

为 56.2%，高于上月的 53.5%，服务业 PMI 指数为 52.4%，高于上月的 51.0%。

3 月 PMI 数据要点解读如下：

主要受稳增长政策发力显效，以及节后全面复工等因素拉动，3 月官方制造业 PMI 指数大幅上行

1.7 个百分点，达到 50.8%，创近 1 年来最高，时隔 6 个月首次站上荣枯平衡线。3 月制造业 PMI 指数

上行的最大推动因素来自市场需求显著回暖，当月新订单指数升至 53.0%，较上月大幅上行 4个百分点，

也创近 1 年来最高。背后主要有三个因素：一是前期降准、LPR 降息相继落地，提振内需效果逐步体现；

二是近期政策面启动大规模设备更新和耐用消费品以旧换新措施，叠加今年居民消费本身存在一定内

生修复趋势，市场需求预期在 3 月开始集中释放，直接带动制造业新订单快速增长；三是受周期性因

素等影响，年初海外需求也在整体回暖，新出口订单指数升至扩张区间。需要指出的是，3 月新订单指

数为近 14 个月以来首次高于生产指数，显示当前宏观经济“供强需弱”局面有所改观，这有助于缓解

物价偏低压力。

3 月制造业 PMI 中的生产指数也有明显上升，达到 52.2%的较高景气水平，主要是受节后员工大

规模返岗推动，以及在市场需求回暖背景下，企业生产活动显著加快。这与近期汽车、化工等行业开

工率普遍较快上行相印证。

此外，受节后复工推动，3 月从业人员指数也有较快回升；受经营活动预期改善推动，3 月企业

原材料采购活动增加，带动原材料库存指数上行。需要指出的是，在节后物流公司员工大规模返岗带

动下，3 月供货商配送时间指数反弹至扩张区间，但这是一个反向指标（一般而言，供货商配送时间缩

短意味着配送量下降，经济景气度回落，但在春节前后该指标主要受物流员工休假和返岗影响，不代
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表实际经济运行景气度变化），会对 3 月 PMI 指数整体表现有一定拖累。

其他市场比较关注的分项指数方面，3月制造业 PMI 中的两个价格指数“一升一降”。其中，出厂

价格指数回落 0.7 个百分点至 47.4%，连续 6 个月处于收缩区间，这意味着短期内 PPI 同比将持续处于

负增长区间。背后是当前供应稳定而市场需求仍有不足。中国物流与采购联合会调查显示，当前反映

需求不足的企业占比仍然超过 60%，宏观经济总量供大于求的矛盾尚未解决。3 月主要原材料购进价格

指数上升 0.4 个百分点 50.5%，主要源于受 OPEC+持续减产影响，国际原油价格上行，这抵消了国内钢

铁、水泥、煤炭价格的下行趋势。

3月大中小型企业 PMI 全部站上荣枯平衡线，特别是小型企业 PMI 指数近 1年来首次升入扩张区间，

其中小型企业新订单指数较上月劲升超过 8 个百分点，是景气度改善的主要推动力，而其生产指数也

有 5 个百分点的上行。我们分析，这一方面源于前期政策面针对小型企业推出的定向支持措施（包括 1

月 24 日央行宣布下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点）正在产生效果，而近期国内促消

费、扩投资政策全面发力，以及海外需求回暖是最重要的推动力。

3 月服务业 PMI 指数为 52.4%，比上月大幅上扬 1.4 个百分点，明显高于季节性升幅，连续三个月

处于扩张区间。其中，除了节后季节性因素影响，食品餐饮业、航空运行业 PMI 低于临界点，以及楼

市延续低迷，房地产行业 PMI 继续处于荣枯平衡线之下外，其他各类服务业景气度都有上行，特别是

新动能相关服务业活动持续活跃，这包括电信运营和互联网及软件技术服务业商务活动指数连续 2 个

月环比上升，且在 58%以上的较高水平。另外，随着年初稳增长政策发力，降准、LPR 降息连续落地，

社会融资环境继续趋好，3月货币金融服务和资本市场服务行业商务活动指数均在 60%以上。

3 月建筑业商务活动指数为 56.2%，较上月上行 2.7 个百分点，符合节后波动规律。该指数继续处

于高景气状态，与近期基建投资保持较快增长水平相印证，也是稳增长政策发力的清晰信号。

整体上看，主要受市场需求改善及节后全面复工推动，3 月制造业 PMI 指数大幅上行至扩张区间，

服务业 PMI 指数则在荣枯平衡线之上继续走高，综合 PMI 产出指数为 52.7%，较上月高出 1.8 个百分点，

显示 3 月宏观经济景气度全面改善，与开年宏观数据好于预期相印证。背后是稳增长政策发力效果显

现，同时叠加外需回暖。不过，PMI 属于环比指标，3 月指标改善幅度与宏观数据同比走势可能存在一
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定差异。

展望未来，4 月 PMI 指数会继续运行在荣枯平衡线上方，除了外需回暖、国内大规模设备更新及耐

用消费品以旧换新等稳增长政策效果继续显现外，3 月 22 日国务院常务会议要求从供需两端全面优化

房地产政策，释放了稳楼市的重要信号，年初以来楼市偏冷势头有望缓解。与此同时，“三大工程”

将进入全面推进阶段。这些都将缓解房地产投资下行压力，提振宏观经济增长动能。

与此同时，伴随环比基数回升，4 月各类官方 PMI 指数有可能在扩张区间小幅下行，这也与当前房

地产行业还处于调整状态，宏观经济仍面临一定下行压力有关，也意味着接下来包括大规模设备更新

以及耐用品以旧换新等措施要扎实推进，同时房地产支持政策仍需进一步加码。
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