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3 月 PMI 数据点评 
  
机械产业出现了一定的被动去库存迹象 
  
3 月制造业产、需延续温和回升。3 月非制造业 PMI 指数环比延续小幅回升。
高技术产业景气度明显回升。 

 3 月制造业产、需延续温和回升。2025 年 3 月，制造业 PMI 指数为 50.5%，
环比（2 月，下同）回升 0.3 个百分点；制造企业景气度在扩张区间延续
回升。着眼重要细分项，3 月新订单指数 51.8%，环比回升 0.7 个百分点，
其中，新出口订单指数环比回升 0.4 个百分点，实现 49.0%。生产指数实
现 52.6%，环比回升 0.1 个百分点；原材料库存指数为 47.2%，环比反弹
0.2 个百分点；产成品库存指数为 48.0%，环比下滑 0.3 个百分点；从业
人员指数为48.2%，环比回落0.4个百分点；供货商配送时间指数为50.3%，
环比回落 0.7 个百分点。企业预期方面，制造业生产经营活动预期指数实
现 53.8%，环比回落 0.7 个百分点，但仍稳定在较高景气度区间。 

制造企业生产意愿仍在回升。3 月生产指数环比微幅回升，制造业生产活
动维持活跃。从细分指标看，月内在手订单和采购指数环比分别回落 0.4

和 0.3 个百分点，但采购指数仍处于扩张区间，制造企业生产意愿仍在回升。 

3 月制造业价格指数环比回落。着眼需求端，3 月价格指数表现环比回落，
主要原材料购进价格、出厂价格指数环比分别回落 1.0 和 0.6 个百分点，
主要受到月内原油、铁矿石等部分大宗商品价格波动等因素的影响，制

造业市场价格总体水平有所下降。 

从具体行业表现看，内需不振仍对原材料加工业价格表现有所掣肘。3 月
石油加工及炼焦业、黑色金属加工业和非金属矿物制品业出厂价格指数
仍较弱势，当月值均处于收缩区间；且需要注意的是，同期以上三个行
业新订单指数同样处于收缩区间，3 月生产资料出厂价格指数表现仍待地
产产业链支撑。 

此外，3 月机械设备相关产业下游需求表现较好，电气机械、通用设备及
专用设备新订单指数均处于扩张区间，产成品库存指数则出现一定程度
下滑，机械产业出现了一定的被动去库存迹象。据统计局官网数据显示，
3 月装备制造业 PMI 实现 52.0%，环比上升 1.2 个百分点，设备业需求改

善或与基建投资节后修复有关。 

 3 月非制造业 PMI 指数环比延续小幅回升。3 月非制造业 PMI 指数实现
50.8%，环比回升 0.4 个百分点，仍维持在扩张区间。从需求端看，3 月
新订单指数为 46.6 %，环比回升 0.5 个百分点。外需方面，新出口订单指
数实现 49.8%，环比延续回升 0.3 个百分点。3 月非制造业从业人员指数
实现 45.8%，环比回落 0.7 个百分点，在收缩区间继续下探。供应商配送
时间指数实现 51.1%，环比回落 2.0 个百分点。 

 风险提示：海外通胀韧性超预期；地缘关系的不确定性。 
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3 月制造业产、需延续温和回升 

3 月制造业产、需延续温和回升。2025 年 3 月，制造业 PMI 指数为 50.5%，环比（2 月，下同）回

升 0.3 个百分点；制造企业景气度在扩张区间延续回升。着眼重要细分项，3 月新订单指数 51.8%，

环比回升 0.7 个百分点，其中，新出口订单指数环比回升 0.4 个百分点，实现 49.0%。生产指数实现

52.6%，环比回升 0.1 个百分点；原材料库存指数为 47.2%，环比反弹 0.2 个百分点；产成品库存指

数为 48.0%，环比下滑 0.3 个百分点；从业人员指数为 48.2%，环比回落 0.4 个百分点；供货商配送

时间指数为 50.3%，环比回落 0.7 个百分点。企业预期方面，制造业生产经营活动预期指数实现 53.8%，

环比回落 0.7 个百分点，但仍稳定在较高景气度区间。 

制造企业生产意愿仍在回升。3 月生产指数环比微幅回升，制造业生产活动维持活跃。从细分指标

看，月内在手订单和采购指数环比分别回落 0.4 和 0.3 个百分点，但采购指数仍处于扩张区间，制造

企业生产意愿仍在回升。 

 

图表 1. 制造业 PMI 与历史同期相比（%） 

             

资料来源：wind，中银证券 

 

3 月制造业价格指数环比回落。着眼需求端，3 月价格指数表现环比回落，主要原材料购进价格、出

厂价格指数环比分别回落 1.0 和 0.6 个百分点，主要受到月内原油、铁矿石等部分大宗商品价格波动

等因素的影响，制造业市场价格总体水平有所下降。 

从具体行业表现看，内需不振仍对原材料加工业价格表现有所掣肘。3 月石油加工及炼焦业、黑色

金属加工业和非金属矿物制品业出厂价格指数仍较弱势，当月值均处于收缩区间；且需要注意的是，

同期以上三个行业新订单指数同样处于收缩区间，3 月生产资料出厂价格指数表现仍待地产产业链

支撑。 

此外，3 月机械设备相关产业下游需求表现较好，电气机械、通用设备及专用设备新订单指数均处

于扩张区间，产成品库存指数则出现一定程度下滑，机械产业出现了一定的被动去库存迹象。据统

计局官网数据显示，3 月装备制造业 PMI 实现 52.0%，环比上升 1.2 个百分点，设备业需求改善或与

基建投资节后修复有关。 
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图表 2. 3 月制造业 PMI 变动情况（%） 

订单   进货   生产   销售 

新订单   采购量   生产   出厂价格 

51.80    51.80    52.60    47.90  

0.70    (0.30)   0.10    (0.60) 

（新出口订单）   （进口）   （生产经营活动预期）   产成品库存 

49.00    47.50    53.80    48.00  

0.40    (2.00)   (0.70)   (0.30) 

在手订单   主要原材料购进价格   原材料库存     

45.60    49.80    47.20      

(0.40)   (1.00)   0.20      

  供应商配送时间   从业人员   

  50.30    48.20    

  (0.70)   (0.40)   

资料来源：wind，中银证券 

 

中小型企业 PMI 均有改善。大型企业 PMI 实现 51.2%，环比下降 1.3 个百分点，但仍处于扩张区间。

中、小型企业 PMI 分别实现 49.9% 和 49.6%，环比分别上升 0.7 和 3.3 个百分点，中小型企业景气

水平不同程度回升，值得关注的是，小型企业生产指数和新订单指数分别为 50.8%和 49.8%，环比均

有明显改善。 

 

3 月非制造业 PMI 指数环比延续小幅回升  

3 月非制造业 PMI 指数环比延续小幅回升。3 月非制造业 PMI 指数实现 50.8%，环比回升 0.4 个百分

点，仍维持在扩张区间。从需求端看，3 月新订单指数为 46.6 %，环比回升 0.5 个百分点。外需方面，

新出口订单指数实现 49.8%，环比延续回升 0.3 个百分点。3 月非制造业从业人员指数实现 45.8%，

环比回落 0.7 个百分点，在收缩区间继续下探。供应商配送时间指数实现 51.1%，环比回落 2.0 个百

分点。 

 

图表 3. 非制造业 PMI 与历史同期相比（%） 

              

资料来源：wind，中银证券 
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3 月建筑业生产活跃度延续回升。建筑业 PMI 指数实现 53.4%，环比明显回升 0.7 个百分点，建筑业

生产活跃度延续回升。3 月新订单指数实现 43.5 %，环比回落 3.3 个百分点。从业人员指数实现 41.4%，

环比回落 4.2 个百分点。此外，业务活动预期指数实现 55.3 %，环比反弹 0.6 个百分点。3 月建筑业

需求下滑，一定程度上或可反映出短期地产投资的弱势。 

服务业景气度重返扩张区间。3 月服务业 PMI 指数实现 50.3%，环比回升 0.3 个百分点，服务业景气

度重返扩张区间。新订单指数实现 47.1%，环比回升 1.2 个百分点；销售价格指数环比小幅下滑 1.0

个百分点至 46.6%；从业人员指数环比下滑 0.2 个百分点，实现 46.5%。 

 

图表 4. 建筑业 PMI 与历史同期相比（%）  图表 5. 服务业 PMI 与历史同期相比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

高技术产业景气度明显回升。3 月制造业中，PMI 处于扩张区间的行业个数上升至 8 个，高技术产

业、机械设备及部分消费品及原材料加工业景气度处于扩张区间，其中计算机通信电子设备及仪器

仪表制造业景气度环比明显回升。非制造业中，3 月经营活动状况指数处于扩张区间的行业个数回

升至 8 个，部分运输业、建筑业景气度均处于扩张区间。 

风险提示：海外通胀韧性超预期；地缘关系的不确定性。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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