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3 月 PMI 数据解读
景气延续，关注回升动能

 经济研究·宏观快评
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事项：

3 月 31 日，3 月中国采购经理人指数（PMI）公布，其中制造业 PMI 为 50.5（环比+0.3pct）；非制造业为

50.8（环比+0.4pct）。

评论：

图1：中国 PMI 主要数据一览

资料来源：Wind，中采咨询，国信证券经济研究所整理

结论：本月 PMI 数据有喜有忧。

从积极的方面看，3 月 PMI“双回升”指向经济仍处于持续回稳的通道中，特别是制造业表现创去年 3 月

以来新高，供需缺口出现阶段性修复。但是，与此同时，一些结构性、前瞻性指标值得关注：一是制造业

与非制造业 PMI 的回升幅度均弱于近年季节性，特别是外生扰动较少年份。二是在制造业产需均改善的情

况下，企业预期、雇员、价格指标同步下行，企业对持续性的预期不强。三是非制造业中，服务业的改善

主要来自生产性服务业，而消费性服务业仍在持续走弱。这些情况显示当前我国经济回稳向好的基础仍需

进一步巩固夯实。

短期需要持续关注回升向好的可持续性，特别是能否避免近年出现“二季度陷阱”，以及美国关税对我国

外需影响在未来几个月的发酵。

具体来看，3月 PMI 有以下几点特征：
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生产与需求同时修复至荣枯线以上，需求回升幅度罕见高于生产，供需缺口出现阶段性收敛。从相对变化

看，“产需差”有所收窄：一方面新订单有所恢复（+0.7pct），另一方面生产边际回升（+0.1pct），“产

需差”相应收窄 0.6pct 至 0.8pct。从绝对水平看，企业全面复工带动生产回升至 52.6 的较好水平；而“三

大需求”有所分化：新订单（+0.7pct 至 51.8）和新出口订单（+0.4pct 至 49.0）均有所改善，但企业现

有订货（-0.4 至 45.6）出现下降，且仅有新订单位于扩张区间。

产成品库存回落，价格指标再度下滑。库存方面，随着“春旺”启动，一方面企业备货导致原材料库存小

幅上升（+0.2pct 至 47.2），另一方面需求不弱带动产成品库存边际回落（-0.3pct 至 48.0）。与此同时，

价格指标在连续两个月的修复后再度下挫，但投入品价格跌幅大于产成品，企业利润压力有所缓解。购进

价格指标有所下滑（-1.0pct 至 49.8），再度跌破荣枯线，纺织服装、石油加工及炼焦业等行业下滑较多；

出厂价格下降幅度略小（-0.6pct 至 47.9），农副食品、专业设备、非金属矿等下滑较多。

3 月非制造业 PMI 继续企稳，服务业与建筑业双双改善，但回升幅度弱于近年季节性。服务业 PMI 小幅回

升至荣枯线上（+0.3pct 至 50.3）。与 2 月情况类似，内部结构分化明显，受消费性服务业拖累和生产性

服务业拉动。建筑业 PMI 同步回升，一定程度上受到地产“小阳春”带动。建筑业 PMI 上行 0.7pct 至 53.4，

但仍明显低于过去 3 年同期平均水平（60.0），且可持续性值得关注：新订单（-3.3pct 至 43.5）与就业

人员（-4.2pct 至 41.4）同时出现下滑。

中观行业表现分化，制造业与非制造业景气行业数同时上升。分行业看，15 个制造业行业中 8 个（53%）

位于景气区间，较前月的 7 个（47%）有所增加，计算机、专用设备、化纤、汽车制造等表现相对较好。

19 个非制造业行业中 9个（47.4%）位于景气区间，较上月的 8个（42%）边际增加。电信传输、房屋建筑

和运输业（航空、水上、邮政）表现相对较好。

 制造业

3 月制造业延续回暖态势，主要得益于 3 月工作日较多，以及“春旺”等季节性因素。PMI 上升 0.3pct 至

50.5，创去年 3 月以来的新高。值得注意的是，本次制造业回升看似与近年季节性均值（2021-2024 年 3

月环比+0.4）相仿，但若剔除因外生干扰导致表现较差年份（如 2022 和 2023 年），则可以发现本轮“春

旺”力度较 2021 和 2024 年等正常年份仍有差距（平均环比+1.5）。分贡献度看，除雇员形成拖累外，其

他主要科目均为正贡献。按影响大小分别是新订单（贡献+0.21pct）、配送时间（贡献+0.11pct）、生产

量（贡献+0.03pct）、原料库存（贡献+0.02pct）、雇员（贡献-0.08pct）。

生产与需求同时修复至荣枯线以上，需求回升幅度罕见高于生产，供需缺口出现阶段性收敛。从相对变化

看，“产需差”有所收窄：一方面新订单有所恢复（+0.7pct），另一方面生产边际回升（+0.1pct），“产

需差”相应收窄 0.6pct 至 0.8pct。从绝对水平看，企业全面复工带动生产回升至 52.6 的较好水平；而“三

大需求”有所分化：新订单（+0.7pct 至 51.8）和新出口订单（+0.4pct 至 49.0）均有所改善，但企业现

有订货（-0.4 至 45.6）出现下降，且仅有新订单位于扩张区间。

产成品库存回落，价格指标再度下滑。库存方面，随着“春旺”启动，一方面企业备货导致原材料库存小

幅上升（+0.2pct 至 47.2），另一方面需求不弱带动产成品库存边际回落（-0.3pct 至 48.0）。与此同时，

价格指标在连续两个月的修复后再度下挫，但投入品价格跌幅大于产成品，企业利润压力有所缓解。购进

价格指标有所下滑（-1.0pct 至 49.8），再度跌破荣枯线，纺织服装、石油加工及炼焦业等行业下滑较多；

出厂价格下降幅度略小（-0.6pct 至 47.9），农副食品、专业设备、非金属矿等下滑较多。

尽管产需两端同时企稳，但企业预期出现波动。制造业预期回落 0.7pct 至 53.8，创下年内新低。分规模

看，大小企业景气度显著分化：大型企业显著回落（-1.3pct 至 51.2），但也是所有规模中唯一位于荣枯

线上的；中型企业、小型企业均回升（中型+0.7pct 至 49.9，小型+3.3pct 至 49.6）。“大小企业差”收

窄 4.6pct 至 1.6pct。分行业看，15 个制造业行业中 8 个（53%）位于景气区间，较前月的 7 个（47%）有

所增加，计算机、专用设备、化纤、汽车制造等表现相对较好。

 非制造业

3 月非制造业 PMI 继续企稳，服务业与建筑业双双改善。非制造业景气度环比回升 0.4pct 至 50.8，总体
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表现弱于近年季节性（2021-2024 年 3 月平均回升 1.3pct）。

服务业 PMI 小幅回升至荣枯线上（+0.3pct 至 50.3）。与 2 月情况类似，内部结构分化明显，受消费性服

务业拖累和生产性服务业拉动。一方面，春节过后消费性服务业连续走弱（-3.4pct 至 47.9），已经跌破

荣枯线。另一方面，生产性服务业受制造业“春旺”带动，景气度有所回升（+0.6pct 至 55.2）。

建筑业 PMI 同步回升，一定程度上受到地产“小阳春”带动。建筑业 PMI 上行 0.7pct 至 53.4，但仍明显

低于过去 3 年同期平均水平（60.0），且可持续性值得关注：新订单（-3.3pct 至 43.5）与就业人员（-4.2pct

至 41.4）同时出现下滑。具体来看，3 月建筑业的支撑主要来自地产端，受“小阳春”等因素支撑，房屋

建筑业（+11.8pct 至 54.6）显著回升，但 2 月表现较好的土木工程建筑业（-10.6pct 至 54.5）转为下行，

此外建筑安装装饰及其它建筑业（-9.1pct 至 47.1）仍在持续下降并跌破荣枯线。

从分项指标看，有三方面值得关注：一是与制造业情况相反，非制造业利润压力有所增加。当月价格指标

出现分化，产出价格明显回落（-1.1pct 至 46.7）而投入上升（+0.2pct 至 48.6），企业利润率指标有所

恶化（-1.3pct 至-1.9pct）。二是不同规模企业景气度表现与制造业同样相反，小型企业表现较差，大型

企业显著走强。当月大、中、小型非制造业企业 PMI 环比分别+8.5pct、0pct 和-9.3pct。三是分行业看，

景气行业占比边际上升。19 个非制造业行业中 9 个（47.4%）位于景气区间，较上月的 8个（42%）边际增

加。电信传输、房屋建筑和运输业（航空、水上、邮政）表现相对较好。

图2：制造业 PMI 的季节性 图3：非制造业 PMI 的季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：美国制造业 PMI 显著下降 图5：制造业 PMI 贡献分解

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：制造业主要指标历史分位数 图7：非制造业主要指标历史分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：建筑业就业明显走弱 图9：服务业预期边际改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图10：大型与中小制造业企业景气度背离 图11：大型非制造业企业景气度显著改善

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外市场动荡，海外经济进入衰退。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2025 年 3 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-04-01

《2025 年 1-2 月财政数据快评-开年财政收入承压》 ——2025-03-25

《收紧还是放松？-DeepSeek 如何解读货币政策委员会 Q1 例会》 ——2025-03-23

《美国 3月 FOMC 会议点评-美联储表态“中性”，关注关税风险》 ——2025-03-20

《2 月金融数据解读-信贷偏弱只是“跷跷板”效应吗？》 ——2025-03-15
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