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[table_main]  

投资要点 

➢ 事件：3月31日，国家统计局公布3月官方PMI数据。3月，制造业PMI为50.4%，前值49.0%；

非制造业PMI为50.1%，前值49.5%。 

➢ 核心观点：剔除春节错位影响后，制造业PMI表现依然略超季节性。值得注意的是，3月

新订单指数回升的幅度要大于生产指数：新出口订单指数、装备制造制造业PMI以及高

技术制造业PMI的回升均反映3月出口的韧性可能仍然较强；而内需层面，消费品制造业

PMI也重回荣枯线以上。非制造业PMI相对偏弱，尤其是建筑业，主要仍受到节后复工偏

慢的影响，但开年财政前置节奏明显，投资回升的弹性依然相对可观。价格指数的大幅

上升反映中东冲突的影响传导，关注原材料购进价格与出厂价格之间剪刀差的变化。 

➢ 剔除春节错位影响后，制造业PMI表现依然略超季节性。3月制造业PMI环比+1.4pct，高

于近5年同期均值的+0.38 pct。若与2015年以后春节同样偏晚（正月初一落在2月中下

旬）的年份相比，今年3月回升的幅度也不小（均值+1.10pct）。 

➢ 供给反映开工平稳，需求恢复好于季节性。供给方面，生产指数季节性回落（51.4%，

+1.8pct），同维度下基本持平季节性（均值+1.88pct）；需求方面，新订单指数也同步回

落（51.6%，+3.0pct），好于季节性（均值+2.05pct）。外需上，新出口订单指数低基数

下大幅反弹至49.1%，4.1个百分点的回升幅度也明显强于季节性（均值+2.38pct）。 

➢ 输入性价格影响显现。3月，主要原材料购进价格指数（63.9%，+9.1pct）以及出厂价格

指数（55.4%，+4.8pct）均明显上行，但前者更贴近上游，上行幅度更大。两者剪刀差

走扩至2022年4月以来高位，需关注其持续性。细分项上，石油煤炭及其他燃料加工、化

学原料及化学制品等行业两个价格指数均高于70.0%，也验证了中东冲突下输入性通胀

的传导路径。当前来看，PPI同比3月回正的可能性明显增加。 

➢ 四大行业PMI也均有不同程度的上升。3月高技术制造业PMI52.1%，绝对水平最高，装

备制造业PMI51.5%，结合新出口订单指数的回升来看，3月出口在中东冲突的背景下可

能依旧维持较强的韧性。消费品行业PMI也连续两个月回升至50.8%，且当月回升的幅度

达2.0个百分点，反映开年以来景气度的回升。高耗能行业PMI回升1.1个百分点至48.9%。 

➢ 春节效应消退，非制造业恢复偏慢。3月非制造业PMI环比+0.6pct，同维度下要弱于季节

性（均值+1.63pct）。分项上，建筑业及服务业均弱于季节性。 

➢ 服务业景气度虽回升至荣枯线上，但略弱于季节性。3月服务业PMI50.2%，环比+0.5pct，

虽然回升至荣枯线以上，但略弱于季节性（同期均值+1.18pct）。假期效应减退，居民出

行相关的零售、住宿、餐饮等行业景气度回落至荣枯线以下。3月27日国常会要求要充分

挖掘服务业发展潜力，政策上关注年内居民增收计划落地的节奏。 

➢ 复工偏慢拖累建筑业，但活动预期仍位于荣枯线以上。3月建筑业PMI49.3%，环比

+1.1pct，弱于季节性（同期均值3.98pct），反映建筑业春节后复工节奏偏慢，假期时间

较长或是主因。不过建筑业活动预期指数50.5%，仍位于荣枯线以上。开年投资不弱，

财政前置的节奏也较快，我们依然看好年内投资的弹性。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产下行风险；地缘政治局势风险。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业 PMI 各分项，%，%  图3  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  高技术制造业、装备制造业、高耗能行业 PMI，%  图5  消费品行业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图6  非制造业 PMI 各分项，%，%  图7  建筑业、服务业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其
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