
  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com1 

 

证券研究报告 

宏观研究 

[Table_ReportType] 
专题报告 

 

[Table_Author] 解运亮宏观首席分析师 

执业编号：S1500521040002 

联系电话：010-83326858 

邮 箱：xieyunliang@cindasc.com 

 

麦麟玥宏观分析师 

执业编号：S1500524070002 

邮 箱：mailinyue@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

信达证券股份有限公司 

CINDASECURITIESCO.,LTD 

北京市西城区宣武门西大街甲127号金隅 

大厦B座 

邮编：100031 

 [Table_Title] 
价格端信号更值得关注 
 

[Table_ReportDate] 2026 年 3月 31日 
 

 
 
[Table_Summary] ➢ 制造业产需两端反弹，但新订单指数超过生产指数。从历史规律来看，春

节月过后，制造业生产景气度往往会重新反弹。今年春节假期偏晚，节后

复工复产多集中在 3月，进一步放大了季节性修复的影响，这是本次 PMI

回升的核心逻辑。拆解来看，PMI 的 5大分项指数中，新订单指数回升较

多，是分项指数中景气度最高的分项，也是 PMI最大的拉动项。此外，PMI

构成指标和其他指标都有不同程度的回升。 

➢ 3月主要原材料价格和出厂价格明显走高，二者“剪刀差”也在走阔。在

3月制造业这份 PMI数据中，我们认为，价格端的信号更值得关注。制造

业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数都很高，不仅如此，原材料购

进指数比出厂价格指数足足高出 8.5个百分点，这是自 2022年 5月以来

的最高水平。考虑到出厂价格的涨幅明显弱于原材料购进价格，后续或需

关注价格“剪刀差”变化对企业利润的不利影响。 

➢ 但需要注意的是价格端“剪刀差”走阔可能不体现在企业整体利润率上，

更多是上游和下游的分化。2022年 3月、4月时，制造业价格端的“剪刀

差”也曾一度走阔，甚至二者的差距比今年 3 月还高。观察制造业上、

中、下游的利润率表现来看，上游原材料利润率走高，而与之形成鲜明对

比的是，下游消费的利润率却走低。我们认为，若价格端“剪刀差”继续

走阔，或对下游消费形成进一步的压制。 

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期，关税摩擦超预期升

级，地缘局势升级等。 
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一、制造业价格指标显著回升 

制造业 PMI再次站上荣枯线。春节因素消退后，市场预期 3月制造业景气度出现季节性反弹，回升至 50%的荣

枯线以上（50.1%），制造业 PMI 实际回升至 50.4%，好于市场预期。不过对比往年的走势来看，尤其是 2024

年，3月制造业 PMI本质上不算高。一是往年 3月制造业 PMI均落在扩张区间（除 2022年），二是今年 3月是

近三年间同期最低的水平。 

制造业产需两端反弹，但新订单指数超过生产指数。从历史规律来看，春节月过后，制造业生产景气度往往会重

新反弹。今年春节假期偏晚，节后复工复产多集中在 3 月，进一步放大了季节性修复的影响，这是本次 PMI 回

升的核心逻辑。拆解来看，PMI的 5大分项指数中，新订单指数回升较多，是分项指数中景气度最高的分项，也

是 PMI最大的拉动项。此外，PMI构成指标和其他指标都有不同程度的回升。 

 

图 1：制造业景气度季节性反弹 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：新订单指数超过生产指数 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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但在 3月制造业这份 PMI数据中，我们认为，价格端的信号更值得关注。不仅是因为价格指标不是 PMI的组成

成分，其变化难体现在制造业整体 PMI上，更因为当前价格指标走高较多，需关注其后续影响。 

3月主要原材料价格和出厂价格明显走高，二者“剪刀差”也在走阔。中东局势变化给全球能源供应链带来扰动，

同时也影响了国内制造业的原材料购进成本。制造业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数都很高，分别为

63.9%和 55.4%，比 2 月上升 9.1 个和 4.8 个百分点。不仅如此，原材料购进指数比出厂价格指数足足高出 8.5

个百分点，这是自 2022年 5月以来的最高水平。我们认为，这或是原油价格上涨带来的影响，考虑到出厂价格

的涨幅明显弱于原材料购进价格，后续或需关注价格“剪刀差”变化对企业利润的不利影响。 

但需要注意的是价格端“剪刀差”走阔可能不体现在企业整体利润率上，更多是上游和下游的分化。2022 年 3

月、4 月时，制造业价格端的“剪刀差”也曾一度走阔，甚至二者的差距比今年 3 月还高。观察制造业上、中、

下游的利润率表现来看，上游原材料利润率走高，而与之形成鲜明对比的是，下游消费的利润率却走低。我们认

为，若价格端“剪刀差”继续走阔，或对下游消费形成进一步的压制。 

图 3：制造业的两大价格指标明显上行 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 4：价格端“剪刀差”明显走阔 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：2022年上半年，上游制造利润率升，下游消费利润率降 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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二、非制造业重返扩张 

非制造业 PMI重返扩张区间，但整体修复节奏慢于制造业。3月非制造业商务活动指数 50.1%，较 2月上行 0.6

个百分点，和制造业一样重返扩张区间，但整体修复节奏慢于制造业。我们认为，这主要源自服务业与建筑业修

复节奏不一，生产性与消费性服务业、基建与地产链相关建筑活动的景气度差异显著。 

基建相关投资活动明显加快，继续发挥投资稳增长作用。春节过后，3月建筑业景气度较 2月有所上升。分行业

来看，房屋建筑业的商务活动指数表现虽有改善，但仍在荣枯线以下，土木工程建筑业的商务活动指数则上涨明

显，回升至 55%以上。对比之下，传统房屋建筑景气度仍在相对低位，基建投资相关建筑景气度较好，我们认为

基建需求或将持续释放，继续发挥基建投资的稳增长作用。 

图 6：非制造业景气度重返扩张区间 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 7：2026年财政政策安排 

财政政策工具 规模 较上年变化 主要用途 

赤字率 4%左右 持平 — 

财政赤字规模 5.89 万亿元 增加 2300 亿元 弥补一般公共预算收支缺口 

一般公共预算支出 首次达 30 万亿元 增加约 1.27 万亿元 保民生、稳增长、促发展 

其中：中央预算内投资 7550 亿元 增加 200 亿元 
投向基础设施、民生保障、科技创新等国

家重点领域项目 

超长期特别国债 1.3 万亿元 持平 

支持“两重”建设、“两新”工作等 

 1) 8000 亿支持“两重”建设 

 2) 4500 亿支持“两新”工作 

   其中：2500 亿支持以旧换新 

         2000 亿支持设备更新 

 3) 500 亿支持金融方面支出 

补充资本特别国债 3000 亿元 较上年减少 支持国有大型商业银行补充资本 

地方政府专项债券 4.4 万亿元 持平 
重大项目、置换隐性债务、消化政府拖欠

账款 

财政金融协同促内需专项资金 
1000 亿元 

(首次设立) 
— 

撬动社会资本，扩大内需、支持消费和产

业升级 

资料来源：中国政府网、中国商报，信达证券研发中心 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期，关税摩擦超预期升级，地缘局势升级等。 
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解运亮，信达证券研发中心宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大

学财政金融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大

货币政策制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课

题。亦曾供职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和宏观首席分析师。中国

人民银行重点研究课题一等奖得主。2022年 Wind金牌分析师宏观研究第二名。2022

年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最佳宏观分析师。2023 年中国信达集

团“金牌宣讲人”。首届“21 世纪最佳预警研究报告”获得者。 

 

麦麟玥，信达证券宏观分析师。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中
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