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中观总览 

3 月中国制造业 PMI 为 50.5（0.3 pct MoM）；非制造业 PMI 为 50.8（0.4 pct MoM）。

通过研究细分项行业指标变动，我们认为 4 月份装备制造业、基建与建筑业、交通运

输、物流业可能将迎来进一步扩张的机会。 

 

核心观点 

■ 市场分析 

装备制造业：2025 年 3 月装备制造业 PMI 为 52.0%，较上月提升 1.2 个百分点，新订单

指数创 2023 年 4 月以来新高。宏观政策强调“新质生产力”和科技创新驱动，预计将进

一步加大对高端装备、人工智能、半导体等领域的投资支持，推动装备制造行业扩张。 

基建与建筑业：2025 年 3 月建筑业商务活动指数达 53.4%，创 2024 年 6 月以来新高。

3 月末样本建筑工地资金到位率为 57.87%，较 2 月末提升 1.4 个百分点。叠加天气转暖

后重大项目加速开工，水泥、建材等原材料需求进一步增加，基建与建筑业 4 月可能

将迎来新一波扩张机会。 

交通运输、物流业：2025 年一季度物流需求保持旺盛，3 月铁路运输、航空运输等行业

商务活动指数保持在 55%以上的高景气区间。2025 年一季度铁路货运量、货车通行量、

港口货物吞吐量均处于近三年高位且近期不断上升。随着基建项目推进和消费回暖，货

运需求将进一步增加。政策支持低空经济等新兴领域，航空物流或迎来新增长点。 

■ 风险提示 

行业发展不及预期，行业超预期改革，全球政治博弈。 
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3 月份部分行业持续改善 

装备制造业 

3 月装备制造业 PMI 为 52.0%，较上月提升 1.2 个百分点，新订单指数创 2023 年 4 月以

来新高。其中，铁路船舶航空航天设备、计算机通信电子设备等行业的生产和新订单指

数均升至 55%以上的高景气区间。装备制造业生产、新订单指数均处在五年分位数高位。

政策层面，2025 年宏观政策强调“新质生产力”和科技创新驱动，中央财政安排 3000 亿

元专项基金，重点支持高端数控机床、工业机器人等“卡脖子”技术攻关。预计将进一步

加大对高端装备、人工智能、半导体等领域的投资支持，推动装备制造行业持续增长。 

 

图 1：3 月装备制造业 PMI 上升丨单位：%pct  
图 2：装备制造业新订单五年分位数处高位丨单

位：%pct 

 

 

 
数据来源：百年建筑调研、华泰期货研究院   数据来源： 百年建筑调研、华泰期货研究院 

 

图 3：装备制造业生产五年分位数处高位丨单位：%pct  图 4：制造业内外需结构丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：iFind、华泰期货研究院   数据来源： 百年建筑调研、华泰期货研究院 
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基建与建筑相关行业 

2025 年 3 月，建筑业呈现显著复苏态势，商务活动指数攀升至 53.4%，创下自 2024 年

6 月以来的新高，远超同期服务业和制造业表现，其中土木工程建筑业以 56.2%的细分

指数领跑全行业，主要受益于国家“十四五”后期基建投资加码及地方政府化债计划推

进。据百年建筑调研数据显示，截至 3 月 25 日，全国样本建筑工地资金到位率达

57.87%，较 2 月末提升 1.4 个百分点，专项债资金到位贡献率超 40%，反映财政政策

发力效果显现。随着气温回升，北方地区冬季停工项目集中复工，南方新开工项目同

步放量将带动原材料需求激增。数据显示，3 月末基建水泥发运率较月初大幅跃升 15.3

个百分点至 42.7%；螺纹钢表观消费量同步回升 28.6%至 245.32 万吨。值得关注的

是，政策端通过再生建材关税下调部分对冲原材料价格上涨压力，需警惕二季度成本

传导对下游利润的挤压风险。 

 

图 5：3 月建筑业 PMI 向好丨单位：%pct  图 6：建筑工地资金到位率提升丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：iFind、华泰期货研究院   数据来源：iFind、华泰期货研究院 

 

图 7：基建水泥发运率不断上升丨单位：%pct  图 8：螺纹钢消费需求回升丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：iFind、华泰期货研究院  数据来源：iFind、华泰期货研究院 
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交通运输、物流业 

2025 年一季度物流行业延续高景气运行态势，铁路运输和航空运输业商务活动指数连续

三个月稳定在 55%以上的扩张区间，其中铁路运输业指数达 56.8%，创 2022 年以来单

季新高，航空运输业指数维持在 57.3%，显示供应链效率持续提升。核心货运指标全面

攀升。2025 年一季度铁路货运量、货车通行量、港口货物吞吐量均处于近三年高位且不

断上升。2025 年 3 月末铁路运货量同比增长 9.9%；2025 年 3 月末港口货物吞吐量同比

增长 5%。政策端持续释放红利，低空经济领域迎来突破性进展——国务院批复 20 个城

市开展无人机物流试点，顺丰联合亿航智能在深圳开通首条跨海无人机货运航线，单程

运输成本降低 40%；民航局设立 500 亿元专项基金支持航空货运枢纽建设，鄂州花湖机

场国际货运航线增至 48 条。 

 

图 9：3 月中国物流景气指数上升丨单位：百万元  图 10：铁路货运量丨单位：百万吨 

 

 

 
数据来源：中国物流与采购联合会、华泰期货研究院   数据来源： iFind、华泰期货研究院 

 

图 11：高速公路货车通行量丨单位：百万量  图 12：港口完成货物吞吐量丨单位：百万吨 

 

 

 
数据来源：iFind、华泰期货研究院   数据来源： iFind、华泰期货研究院 
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