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相关报告： 

景气回落经济仍然承压，需求

趋稳预期有所改善——2 月 PMI

数据点评，2019/2/28； 

景气微升但仍低于荣枯线，节

日效应下非制造业开局良好——

1 月 PMI 数据点评，2019/1/31； 

制造业 PMI 全面走弱，基建托

底景气走势分化——12 月 PMI 数

据点评，2018/12/31； 

供需走弱景气持续承压，政策

效果待显经济延续下行——11 月

PMI 数据点评，2018/11/30； 

景气指数同步走弱，后续经济

仍将承压——10 月 PMI 数据点

评，2018/10/31； 

供需走弱制造业 PMI 回落，经

济仍面临下行压力——9 月 PMI

数据点评，2018/9/30； 

政策发力景气指数小幅回升，

多方扰动经济下行压力仍存——

8 月 PMI 数据点评，2018/8/31； 

供需走弱景气指数双降，政策

微调经济有望平稳增长——7 月

PMI 数据点评，2018/7/31； 

强监管、紧信用下供需走弱，下

行压力加大但经济韧性仍存——

6 月 PMI 数据点评，2018/6/30 
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 制造业 PMI 回升至临界点以上，供需两端均有改善。3 月，制造业 PMI 为

50.5%，较上月回升 1.3 个百分点，重回扩张区间。 

➢ 从需求端看，内外需均有回暖。春节过后，随着制造业企业生产逐步恢

复，新订单指数回升 1 个百分点至 51.6%；新出口指数上扬，进口指数

反弹幅度较大，分别升至 1.9 和 3.9 个百分点至 47.1%和 48.7%，两者同

步回升但仍处荣枯线下方，年初开工提振内需，外需随中美经贸摩擦缓

和有所改善。 

➢ 从供给端看，生产明显回暖。在“稳增长”政策带动下，企业生产积极

性有所提高，叠加节后企业复工的季节性因素影响，生产指数大幅上升

3.2 个百分点至 52.7%，涨幅较去年同期有所提高；企业采购量指数回升

至 51.2%；受整体需求提升，原材料库存及产成品库存分别升至 48.4%、

47%，显示企业生产意愿增强；此外，企业预期持续改善，预期指数小幅

上升 0.6 个百分点至 56.8%。 

➢ 从供求关系看，价格继续回升。节后市场需求回归正常，企业生产进

入正轨，加上流通领域部分生产资料价格上涨，工业品价格出现整体

上升，企业主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别上升 1.6 和

2.9 个百分点至 53.5%和 51.4%，预计 3 月 PPI 增速回升概率较大。 

➢ 分企业规模看，大型企业 PMI 小幅回落，中小企业 PMI 大幅回升。大型

企业运行依然稳定，PMI 小幅下降 0.4 个百分点至 51.1%，高于制造业总

体水平，仍是制造业的主要支撑；中、小型企业 PMI 大幅反弹，分别回

升 3 和 4 个百分点至 49.9%和 49.3%，对中小企业支持力度的不断加强及

减税降费效果逐步得到体现。 

 服务业景气保持稳定，建筑业扩张提速，非制造业 PMI 小幅上升。3 月，

非制造业 PMI 较上月提升 0.5 个百分点至 54.8%，非制造业扩张加快。 

➢ 分行业看，服务业商务活动指数较上月微升，运行稳定，企业对行业发

展预期持续向好。从内部看，铁路运输、装卸搬运及仓储、邮政、电信、

互联网软件、银行、证券和保险等行业位于 57.0%以上的较高景气区间；

住宿和房地产等行业景气度持续偏弱。随着气候转暖和节后集中开工，

建筑业生产扩张加快，基建项目加快推进，行业发展预期继续向好。 

 3 月，季节因素叠加内需企稳，同时中美经贸摩擦缓和，外需有所改善，制

造业 PMI 大幅回升；同时，节后服务业运行平稳、建筑业恢复扩张，非制

造业景气持续。从高频数据看，节后六大发电集团日均耗煤量大幅回升，

高炉开工率运行平稳。近期以来，“稳增长”政策持续发力，市场预期改善，

未来随着“稳增长”政策及减税降费效果的进一步显现，一季度经济增长

或好于预期，二季度或将有望触底企稳。 
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附表/图： 

表 1  3月制造业 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称 3 月值（%） 2 月值（%） 涨幅（%） 

制造业采购经理指数 50.5 49.2 1.3 

需求 

进口 48.7 44.8 3.9 

采购量 51.2 48.3 2.9 

新订单 51.6 50.6 1.0 

在手订单 46.4 43.6 2.8 

新出口订单 47.1 45.2 1.9 

供给 

生产 52.7 49.5 3.2 

从业人员 47.6 47.5 0.1 

原材料库存 48.4 46.3 2.1 

产成品库存 47 46.4 0.6 

供求关系 

购进价格 53.5 51.9 1.6 

出厂价格 51.4 48.5 2.9 

供应商配送时间 50.2 49.8 0.4 

未来预期 生产经营活动预期 56.8 56.2 0.6 

表 2  3月非制造业 PMI 指数情况（季调后） 

 
指标名称 3 月值（%） 2 月值（%） 涨幅（%） 

商务活动 54.8 54.3 0.5 

需求 

新订单 52.5 50.7 1.8 

新出口订单 49.9 51.6 -1.7 

在手订单 45 44.9 0.1 

供给 
从业人员 48.7 48.6 0.1 

存货 47.1 47.1 0 

供求关系 

投入品价格 52.5 52.7 -0.2 

销售价格 51 50.1 0.9 

供应商配送时间 51.5 51.4 0.1 

未来预期 业务活动预期 61.1 61.5 -0.4 
 

图 1：六大发电集团日均耗煤量下旬回升 图 2：3 月高炉开工率回升 

 
 

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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