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2025 年 03 月 31 日 

宏观经济 
 

财政、出口“双轮驱动”，PMI 继续回升 

——2025 年 3 月 PMI 数据点评 宏观点评 

     
3 月经济活跃度较前 2 月继续改善，PMI、BCI 指数均回升。一方面，

财政前置发力，“两重”“两新”相关需求较强；另一方面，全球制造业 PMI

回升加之“抢出口”，出口仍有韧性。未来，需要警惕出口回落：（1）美国

等国经济衰退预期增强；（2）美国“对等关税”即将落地，全球经贸风险加

大；（3）韩国半导体出口等先行指标已经回落。 

工业生产同比增速或继续上升。3 月，制造业 PMI 上升 0.3 个百分点至

50.5%，虽然上升幅度低于 2014-2024 年（除 2020 年）3 月 PMI 变化均值

（0.6 个百分点），但高于春节在 1 月末的年份，比如 2014 年、2017 年 3 月

PMI 上升幅度分别为 0.1、0.2 个百分点。生产指数从 52.5%上升至 52.6%。

2024 年 3 月工业生产环比下降 0.05%，形成了低基数，2025 年 3 月工业生

产增加值同比增速可能继续上升。工业生产景气度延续的动力来自两方面，

一是出口韧性，二是财政前置发力。出口韧性既因为外需较强，也因为“抢

出口”。海外经济欧强美弱，美国经济衰退预期增强，但欧洲经济有所好转，

欧洲制造业 PMI 从 2024 年 12 月的 45.2%持续上升至 2025 年 3 月的 48.7%。

从港口集装箱吞吐量来看，3 月“抢出口”继续存在。3 月，新订单指数从

51.1%上升至 51.8%，财政前置发力是经济的另一大动力。前 3 月政府债券

加快发行，其中国债净融资约 1.5 万亿元，比上年同期多融资 9855 亿元，地

方债净融资 2.63 万亿元，比上年同期多融资 1.67 万亿元。 

内需分化，物价仍待改善。3 月，PMI 主要原材料购进价格指数、PMI

出厂价格指数分别从 50.8%、48.5%下降至 49.8%、47.9%。PMI 出厂价格指

数和 PPI 环比增速同趋势，预计 3 月 PPI 环比增速或将回落。12 个月 PMI

出厂价格指数均值和 PPI 同比增速同趋势。3 月，12 个月 PMI 出厂价格指数

均值从 47.28%小幅上升至 47.32%，预计 PPI 同比增速可能小幅上升或持平

于-2.2%。PMI 较强而物价较弱，从外部环境来看，海外经济衰退预期增强，

CRB 指数均值从 2 月的 547 下降至 3 月的 542，同比增速从 1.7%下降至-

1%；从内部看，供给和需求分离，内需也存在分化。在中央财政支持下，“两

重”领域的电力、水利设施投资维持较快增长，“两新”相关需求也比较旺

盛。而传统基建投资以及房地产投资等仍较弱。 

政策推动下服务业或将持续扩张。3 月服务业 PMI 从 50%上升至 50.3%，

景气度再次回升。这主要是因为部分行业企业生产经营活动加快，生产性服

务业加速扩张，水上运输、航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务、

货币金融服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间。而餐饮、

文化体育娱乐等消费性服务业活动指数继续回落。《2025 年政府工作报告》

对促进服务消费作了系统部署，预计后续服务消费方面将会出台更多有力措

施，推动服务业持续扩张。 

 风险提示：美国“对等关税”即将落地，全球经贸风险加大；房地产投资

仍较弱；服务消费也需提振。 
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3 月经济活跃度较前 2 月继续改善，PMI、BCI 指数均回升。一方面，财政

前置发力，“两重”“两新”相关需求较强；另一方面，全球制造业 PMI 回升加

之“抢出口”，出口仍有韧性。 

未来，需要警惕出口回落：（1）美国等国经济衰退预期增强；（2）美国

“对等关税”即将落地，全球经贸风险加大；（3）韩国半导体出口等先行指标已

经回落。 

2025 年以来，服务业扩张动能有所减弱，3 月服务业 PMI 再次回升，主要是

生产性服务业景气度较高，消费性服务业景气度继续下滑。服务消费相关政策需要

尽快落地，推动服务业持续扩张。 

图1： PMI 和 BCI 指数均回升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

1、 工业生产同比增速或继续上升 

3 月，制造业 PMI 上升 0.3 个百分点至 50.5%，虽然上升幅度低于 2014-2024

年（除 2020 年）3 月 PMI 变化均值（0.6 个百分点），但高于春节在 1 月末的年

份，比如 2014 年、2017 年 3 月 PMI 上升幅度分别为 0.1、0.2 个百分点。 

生产指数从 52.5%上升至 52.6%。2024 年 3 月工业生产环比下降 0.05%，形

成了低基数，2025 年 3 月工业生产增加值同比增速可能继续上升。从高频数据

看，3 月汽车轮胎平均开工率 75.89%，高于 2 月的 60.48%；日均铁水产品 237.34

万吨，高于 2 月的 236.31 万吨；高炉开工率 81.06%，高于 2 月的 78%；不过，

PTA 产业链开工率 81.21%，略低于 2 月的 81.86%。从高频数据的同比增速看，3

月钢铁产业链生产同比增速较 1-2 月继续上升。 

工业生产景气度延续的动力来自两方面，一是出口韧性，二是财政前置发

力。 

出口韧性既因为外需较强，也因为“抢出口”。新出口订单从 48.6%上升至

49%。前 2 月出口交货值同比增速 6.2%，高于 2024 年全年的 5.1%，预计 3 月出
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口继续正增长。一方面，海外经济欧强美弱，美国经济衰退预期增强，但欧洲经

济有所好转，欧洲制造业 PMI 从 2024 年 12 月的 45.2%持续上升至 2025 年 3 月的

48.7%。与此同时，2 月全球制造业 PMI 上升至 50.6%，连续两个月上升。3 月前

20 日，韩国出口同比增长 4.5%，仍保持正增长。 

另一个方面，特朗普就职之后，在 2 月、3 月对中国商品各加征 10%关税，

由于预期后续可能继续加征关税，从港口集装箱吞吐量来看，3 月“抢出口”继

续存在。关注 4 月 2 日特朗普“对等关税”落地情况以及对中国出口的影响。 

3 月，新订单指数从 51.1%上升至 51.8%，财政前置发力是经济的另一大动

力。前 3 月政府债券加快发行，其中国债净融资约 1.5 万亿元，比上年同期多融

资 9855 亿元，地方债净融资 2.63 万亿元，比上年同期多融资 1.67 万亿元。在政

府债券融资的支持下，前 2 月财政支出保持了一定的强度，公共财政支出同比增

长 3.4%，其中，中央财政支出同比增速 8.6%，高于 2024 年全年的 6.5%；地方财

政支出同比增速 2.7%，低于 2024 年全年的 3.2%。预计 3 月中央财政支出继续保

持较快增长，支持“两重”“两新”政策。 

图2： 出口订单上升  图3： 3 月出口仍较强 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图4： 中央财政支出增速高于地方  图5： 公共财政支出增速高于财政收入 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图6： 高炉开工率高于上年同期  图7： 铁水产量高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图8： 汽车轮胎开工率略高于上年同期  图9： PTA 开工率低于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

2、 内需分化，物价仍待改善 

3 月，PMI 主要原材料购进价格指数、PMI 出厂价格指数分别从 50.8%、

48.5%下降至 49.8%、47.9%。PMI 出厂价格指数和 PPI 环比增速同趋势，预计 3

月 PPI 环比增速或将回落。12 个月 PMI 出厂价格指数均值和 PPI 同比增速同趋

势。3 月，12 个月 PMI 出厂价格指数均值从 47.28%小幅上升至 47.32%，预计 PPI

同比增速可能小幅上升或持平于-2.2%。 

PMI 较强而物价较弱，从外部环境来看，海外经济衰退预期增强，CRB 指数

均值从 2 月的 547 下降至 3 月的 542，同比增速从 1.7%下降至-1%；从内部看，

供给和需求分离，内需也存在分化。在中央财政支持下，“两重”领域的电力、

水利设施投资维持较快增长，“两新”相关需求也比较旺盛。3 月 1-23 日，全国

乘用车市场零售 115.4 万辆，同比去年 3 月同期增长 18%，较上月同期增长
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25%，今年以来累计零售 433 万辆，同比增长 5%。而传统基建投资以及房地产投

资等仍较弱，下游螺纹钢等工业品价格仍较弱。 

整体看，供需存在背离，物价压力仍较大，PPI 同比增速在-2.2%左右，CPI

增速也处于低位，GDP 平减指数恢复正增长仍存在较大难度。 

 

图10： 沥青开工率处于低位  图11： 水泥发运率基本持平上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

图12： 新房销售处于历史同期低位  图13： 二手房销售高于上年同期 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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图14： CRB 或拖累 PPI 增速  图15： PPI 同比增速仍处于低位 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

3、 政策推动下服务业或将持续扩张 

3 月，建筑业 PMI 从 52.7%上升至 53.4%，一方面是因为气温转暖、季节性复

工，另一方面是中央财政主导下的电力、水利基建投资扩张。而房地产投资预计仍

较弱。前 2 月，房地产投资累计同比增速-9.8%，仍较低。房企信心不足，房地产

开工面积降幅从 2024 年全年的 23%扩大至 29.6%。 

3 月，服务业 PMI 从 50%上升至 50.3%，景气度再次回升。这主要是因为部

分行业企业生产经营活动加快，生产性服务业加速扩张，水上运输、航空运输、邮

政、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数均位于 55.0%

以上较高景气区间。而餐饮、文化体育娱乐等消费性服务业活动指数继续回落。 

在金融市场、房地产销售拉动下，2024 年四季度服务业 PMI 停止下滑，并从

9 月的 49.9%上升至 12 月的 52%。进入 2025 年，服务业景气度有所减弱。前 2 月，

餐饮消费同比增速 4.3%，较往年同期处于低位。服务零售额累计同比增速从 2024

全年的 6.3%下降至 4.9%。1 月-3 月两市日均成交额分别为 1.2 万亿、1.8 万亿、1.5

万亿元，较 2024 年四季度有所回落。 

《2025 年政府工作报告》对促进服务消费作了部署，要求“从放宽准入、减少

限制、优化监管等方面入手，扩大健康、养老、助残、托幼、家政等多元化服务供

给”“落实和优化休假制度，释放文化、旅游、体育等消费潜力”。中办、国办印

发的《提振消费专项行动方案》也提出“促进生活服务消费”“扩大文体旅游消费”

“稳步推进服务业扩大开放”。预计后续服务消费方面将会出台更多有力措施，推

动服务业持续扩张。 
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图16： 非制造业 PMI 上升 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所 
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特别声明 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》规定，诚

通证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、

C4、C5 的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于 C3 的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使

用本研报中的任何信息。  

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，认真审慎、专业

严谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。 

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或

间接的联系。 

 

投资评级说明 

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）供其机构或个人客户（以下简称客户）使用，诚通证

券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户

才能参考或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。  

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内
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