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投资要点： 

事件：2025年 3月 31日，国家统计局公布了 2025年 3月 PMI数据，制

造业 PMI为 50.5%，比上月提高 0.3 个百分点；非制造业 PMI为 50.8%，

比上月提高 0.4个百分点。 

制造业 PMI 边际改善，连续位于荣枯线以上，但稍弱于季节性。需求

端，新订单指数边际改善，连续位于荣枯线以上；在手订单指数边际下

降，且低于荣枯线，指向制造业有效需求景气度不足。供给端，生产指

数等位于荣枯线以上，指向制造业生产端景气度提高。库存方面，原材

料和产成品库存均位于临界点以下，指向企业补库景气度不足。价格端，

原材料购进价格和出厂价格均位于荣枯线以下。贸易端，新出口订单指

数和进口指数均位于荣枯线以下。 

服务业指数边际提高，指向服务业景气度回升。服务业指数边际上行，

位于荣枯线以上。新订单指数位于荣枯线以下，指向需求端的新订单景

气度不足。从业人员指数低于临界点，表明服务业企业用工活动景气度

不足。业务活动预期指数位于荣枯线以上，指向服务业业务活动预期景

气度较高。投入品价格指数和销售价格指数低于临界点，表明服务业投

入品价格和销售价格景气度不足。 

建筑业指数边际上升，连续处于扩张区间，指向建筑业景气度较高。建

筑业新订单指数位于荣枯线以下，指向需求端承压。从业人员指数位于

临界点以下，表明建筑业企业用工景气度不足。业务活动预期位于荣枯

线以上，表明建筑业业务活动预期景气度较高。投入品价格和销售价格

指数均位于荣枯线以下。 

 
 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 
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事件：2025 年 3月 31 日，国家统计局公布了 2025年 3 月 PMI数据，制造业 PMI为

50.5%，比上月提高 0.3 个百分点；非制造业 PMI 为 50.8%，比上月上升 0.4 个百分点。 

1. 制造业 PMI边际改善，连续处于扩张区间 

制造业 PMI边际提高，连续位于荣枯线以上，但稍弱于季节性；综合 PMI 边际提高，

位于荣枯线以上。（1）3月制造业 PMI录得 50.5%，较前值提高 0.3个百分点。3月制造

业 PMI 上升属于季节性回升，但从回升幅度上看，稍弱于季节性，五年维度看表现中性

偏缓。（2）中国综合 PMI 录得 51.4%，较前值提高 0.3 个百分点，位于荣枯线以上，指

向我国经济继续不断修复，稳中向好。 

 

图1 中国综合 PMI产出指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月中国综合 PMI 产出指数为 28.9%，因偏离太大未在图中显示。 

 

图2 制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月制造业 PMI 为 35.7%，因偏离太大未在图中显示。 

 

从需求端看，制造业新订单位于荣枯线以上，在手订单指数边际下降。（1）3 月制

造业 PMI 新订单录得 51.8%，较前值上升 0.7 个百分点；新订单指数位于荣枯线以上，

指向制造业需求端不断改善。（2）制造业 PMI 在手订单录得 45.6%，较前值降低 0.4 个

百分点，连续落入荣枯线以下，指向在手订单有效需求仍有待提高。 
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从供给端看，生产指数、采购量指数、供应商配送时间指数与生产经营活动预期指

数位于荣枯线以上，从业人员指数低于临界点。（1）3月制造业 PMI生产指数录得 52.6%，

较前值提高 0.1 个百分点，位于荣枯线以上，表明制造业企业生产活动有所加快。（2）

采购量指数录得 51.8%，较前值下降 0.3 个百分点，指向生产采购活动仍然处于扩张区

间。（3）供应商配送时间指数边际下降，由 51%下降至 50.3%，连续 5个月位于临界点以

上。（4）从业人员指数录得 48.2%，较前值降低 0.4 个百分点，表明企业用工景气度仍

有待改善。（5）生产经营活动预期录得 53.8%，较前值降低 0.7 个百分点，连续位于荣

枯线以上，指向企业生产经营活动预期继续改善。 

 

图3 制造业 PMI（需求） 

 

图4 制造业 PMI（供给） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从库存角度看，制造业原材料库存和产成品库存指数均位于临界点以下。（1）3 月

制造业 PMI 原材料库存指数录得 47.2%，较前值提高 0.2 个百分点，连续位于荣枯线以

下，指向制造业主要原材料库存量边际改善但景气度仍不足。（2）制造业 PMI 产成品库

存录得 48%，较前值降低 0.3 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向产成品补库景气度

不足。 

从价格端看，制造业原材料购进价格指数下降至荣枯线以下，出厂价格指数边际下

降，连续位于荣枯线以下。（1）3月制造业 PMI主要原材料购进价格录得 49.8%，较前值

降低 1 个百分点，原材料购进价格指数下降至荣枯线以下，指向制造业对上游原材料需

求边际下降，景气度不足。（2）制造业 PMI出厂价格指数录得 47.9%，较前值降低 0.6个

百分点，连续落入荣枯线以下，指向企业利润端承压。价格指数在下降，同时库存指数

回落，指向企业通过牺牲价格来消化库存，“以价换量”的特征明显。 

 

图5 制造业 PMI（库存） 

 

图6 制造业 PMI（价格） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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从贸易端看，制造业进口指数边际下降，新出口订单指数边际上升，但仍处于荣枯

线以下。（1）3 月制造业 PMI 进口指数录得 47.5%，较前值下降 2个百分点，连续位于荣

枯线以下，指向进口景气度有待改善。（2）制造业 PMI 新出口订单指数录得 49%，较前

值提高 0.4 个百分点，指向特朗普政府对出口至美国加征的关税，暂未对我国出口造成

显著影响。（3）新订单指数与新出口订单指数差额走阔，较前值提高 0.3 个百分点，达

到 2.8%，指向国内需求边际改善。同时，在手订单指数边际走弱，说明企业加快了订单

交付，生产经营效率边际提高。 

 

图7 制造业 PMI（贸易） 

 

图8 制造业新订单指数与新出口订单指数差额（%） 

 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

大型企业指数位于荣枯线以上，装备制造业和高技术制造业景气度相对较高。（1）

3 月制造业 PMI大型企业指数录得 51.2%，较前值下降 1.3 个百分点，指向大型企业景气

度相对较高。中型企业和小型企业指数分别录得 49.9%和 49.6%，指向中小企业景气度仍

有改善空间。（2）重点行业中，装备制造业和高技术制造业均达到荣枯线以上，分别录

得 52%和 52.3%；消费品制造业指数和基础原材料行业指数分别录得 49.3%和 50%，指向

消费品制造业景气度不足。 

 

图9 制造业 PMI（大中小型企业） 

 

图10 制造业 PMI（重要行业） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 服务业指数边际上行，景气度提升 

服务业的 PMI 指数边际上升。（1）3月服务业指数录得 50.3%，较前值提高 0.3个百

分点，指向服务业景气度边际提升。（2）从分项看，3月服务业新订单指数有待提升，录

得 47.1%，位于荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员指数录得 46.5%，
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较前值降低 0.2 个百分点，指向企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得 57.5%，

连续位于荣枯线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。价格方面，投入品价格指

数录得 48.4%，较前值提高 0.2个百分点，销售价格指数录得 46.6%，较前值降低 1 个百

分点，指向投入品和销售价格景气度均不足。 

 

图11 服务业 PMI指数（%） 

 

图12 服务业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图13 服务业投入品价格和销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 建筑业指数上升，连续位于荣枯线以上 

建筑业的 PMI指数边际提高，连续位于荣枯线以上。（1）3月建筑业指数录得 53.4%，

较前值提高 0.7 个百分点，位于荣枯线以上，指向建筑业景气度改善。（2）从分项看，

3 月建筑业新订单指数录得 43.6%，景气度有待提升。从业人员指数录得 41.4%，指向建

筑业企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得 55.3%，连续位于荣枯线以上。价格

方面，投入品价格录得 49.5%，销售价格指数录得 47.5%，指向建筑业投入品价格和销售

价格景气度有待提升。 
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图14 建筑业 PMI指数（%） 

 

图15 建筑业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图16 建筑业销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 总结 

制造业 PMI回升，连续位于荣枯线以上，服务业和建筑业 PMI也均位于荣枯线以上。

制造业 PMI 边际改善，但稍弱于季节性。需求端，新订单指数边际改善，连续位于荣枯

线以上，在手订单指数仍低于荣枯线。供给端，生产指数等位于荣枯线以上，指向制造

业生产端景气度提高。库存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以下，指向企业补

库景气度不足。价格端，原材料购进价格和出厂价格均位于荣枯线以下。贸易端，新出

口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。服务业指数上升，指向服务业景气度提高。

建筑业指数边际上升，连续位于荣枯线以上，指向建筑业处于扩张区间。同时，3月的全

国两会推出了一系列刺激总需求的政策，随着政策效果显现，预计会利好 PMI 指数的进

一步回升。 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 

 

联储证券研究院 

青岛 北京 

地址：山东省青岛市崂山区香港东路 195 号 8 号楼 11、

15F 

邮编：266100 

地址：北京市朝阳区安定路 5 号院中建财富国际中心 25F 

邮编：100029 

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区滨江大道 1111 弄 1 号中企国际金融

中心 A 栋 12 层 

邮编：200135 

地址：广东省深圳市南山区沙河街道深云路 2 号侨城一号

广场 28-30F 

邮编：518000 
 

 


