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➢ 事件：3 月 31 日，国家统计局发布 2025 年 3 月中国采购经理指数运行情

况。3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月上升 0.3 个百分点，

制造业景气水平继续回升。 

➢ 今天公布的 3 月制造业 PMI 重回一年高点，但是否会重演去年的“剧本”？

去年年内 PMI 的高点恰好落在 3 月（为 50.8%），今年 3 月 50.4%的 PMI 是否

同样存在冲高回落的风险，这需要比较两年的异同之处。 

与去年相同的是，在春节影响消退、企业运行步入正常后，3 月 PMI 均在季节性

上升。不同的是，去年 3 月 PMI 更靠短暂脉冲效应助推（去年春节开启得较晚、

3 月 PMI 脉冲效应更强）；而今年更靠微观“体感”的边际改善以及“含科量”

的进一步加强——今年 3 月 54.8%的长江商学院 BCI 高于去年同期的 52.1%，

同时 3 月环比上升 10.6pct 的 EPMI 为近两年来最高增速，这为 3 月 PMI 上升

“埋下伏笔”。 

➢ 如何解读 3 月 PMI“成绩单”？新订单上升成为最大拉动。3 月 PMI 新订

单指数录得 51.8%（环比+0.7pct），成为 3 月制造业 PMI 的最大拉动项。与此

前不同的是，3 月生产复苏的进度并不如需求——3 月 PMI 生产指数虽然也在

进一步上行，但其环比增速仅为 0.1pct、小于 PMI 新订单指数，主因可能是前

期生产已经“足量”，生产进一步扩张的空间受限。 

➢ 与不确定性抢时间：“抢出口”仍在继续。其他分项指标中，表现最亮眼的

便是出口。3 月 PMI新出口订单指数在荣枯线之下继续抬升，环比增速为 0.4pct。

这或许也解释了为何 3 月小型企业 PMI 的上升幅度最为明显，其 3.3pct 的环比

增速远超过大型企业的-1.3pct、以及中型企业的 0.7pct。 

➢ 不过，需求复苏的可持续性有待观察。3 月 PMI 传达出很多积极的信号，但

背后也不无一些潜在的风险。3 月 PMI 新订单指数的强势上升可能还有政策驱

动部分行业需求上行的“加持”，但还是有一些数据显现出需求偏弱的现状： 

➢ 第一，两大价格指标的表现偏弱。3 月 PMI 两大价格指标双双转升为降，其

中 PMI 原材料购进价格指数为 49.8%（环比-1.0pct）、PMI 出厂价格指数为

47.9%（环比-0.6pct），说明 3 月 PPI 的抬升仍存在一定压力。 

➢ 第二，进口偏弱显现内需不足的“短板”。3 月 PMI 进口指数录得 47.5%，

环比大幅下降 2.0pct，揭露了当前内需仍然较弱的现状。 

➢ 第三，企业观望情绪仍存。一方面，PMI 生产经营活动预期指数进一步下滑，

从 2 月的 54.5%继续下降至 3 月的 53.8%；另一方面，PMI 从业人员指数环比

下降 0.4pct，企业用工需求并不高，可能优先利用现有库存或通过加班等方式提

升产能。 

➢ 谨慎看待非制造业景气度的边际上升。虽然 3 月建筑业 PMI、服务业 PMI

均有上升（环比增速分别为 0.7pct、0.3pct），但两大指标的上升斜率都弱于季

节性，二季度政策加码的必要性继续提升。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：EPMI 与 PMI 走势相关性较高（尤其是 2024 年后，拟合度进一步增强） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图2：3 月制造业 PMI 多会季节性上升  图3：PMI 新订单指数是 3 月 PMI 上升的最大拉动项 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图4：3 月制造业 PMI 细项指标表现 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5：3 月 PMI 新出口订单指数也在进一步抬升  图6：3 月小型企业 PMI 上行态势显著 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图7：3 月 PMI 两大价格指标双双下降  图8：PMI 出厂价格指数与 PPI 同比相关性较高 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图9：3 月建筑业 PMI 上升幅度弱于季节性  图10：3 月服务业 PMI 上升幅度同样偏弱 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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