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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

3 月中国宏观数据点评——   

疫情后的整体经济复苏开启 
 

制造业 PMI 回升，非制造业商务活动显著回暖。3 月，制造业

PMI 环比回升 1.3 个百分点至 51.9%，高于市场预期（51.2%），

为年初至今的最高值。经计算，低基数影响下，3 月制造业 PMI

同比增速为 16.2%，处于 2019 年以来的较高水平。春节效应和

疫情影响逐渐消退，3 月非制造业 PMI 环比上涨 4.9 个百分点

至 56.3%，显著高于市场预期（52.0%）。在制造业持续向好、非

制造业强势反弹的影响下，3月综合PMI产出指数回升至55.3%，

较 2 月增加 3.7 个百分点，扩张趋势明显。 

制造业 PMI 回升受内外需共同拉动。3 月，制造业新订单指数

环比回升 2.1 个百分点至 53.6%；新出口订单指数结束下跌，反

弹至 51.2%，较 2 月增加 2.4 个百分点，回到荣枯线以上。在订

单指数回升带动下，制造业生产指数从 2 月的 51.9%升至 3 月

的 53.9%，为年初至今的最高值。 

销售向好，增库存空间仍大。3 月，原材料库存指数反弹至 48.4%，

较 2 月增加 0.7 个百分点；产成品库存指数继续回落，从 2 月

的 48.0%降至 3 月的 46.7%。根据我们的报告（详情请见《2 月

中国宏观数据点评——工业效益开年红，增库存趋势明显》），

制造业的营收和利润表现强劲，销售向好压低库存，库存销售

比（0.27）处于较低水平。整体经济复苏的背景下，原材料库存

指数上升明显，对未来主动增库存提供了支撑。 

内外需旺盛，不同规模企业均回归扩张区间。受内需带动，3 月

中型和小型企业的 PMI 指数均回升至荣枯线以上，分别达到

51.6%和 50.4%。出口向好，3 月大型企业 PMI 小幅回升至 52.7%，

连续 10 个月处于 52%以上的水平，复苏势头依旧强劲。 

制造业价格指数继续回升，商品价格推动 PPI 修复。3 月，煤炭

和橡胶价格走高，其它大宗商品价格小幅回落，但仍处于较高

水平。受此影响，3 月购进价格和出厂价格持续上行，分别达到

69.4%和 59.8%，处于较高水平。考虑到 3 月末苏伊士运河被堵、

全球航运受阻，我们预计商品价格短期内仍将维持高位，制造

业将继续价格修复过程，并推动 PPI 的持续回升。 
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主要数据（%） 3 月 2 月 1 月 

制造业 PMI 51.9 50.6 51.3 

其中:生产 53.9 51.9 53.5 

新订单 53.6 51.5 52.3 

新出口订单 51.2 48.8 50.2 

积压订单 46.6 46.1 47.3 

产成品库存 46.7 48.0 49.0 

采购量 53.1 51.6 52.0 

进口 51.1 49.6 49.8 

购进价格 69.4 66.7 67.1 

出厂价格 59.8 58.5 57.2 

原材料库存 48.4 47.7 49.0 

从业人员 50.1 48.1 48.4 

供应商配送时间 50.0 47.9 48.8 

生产经营活动预期 58.5 59.2 57.9 

非制造业 PMI 56.3 51.4 52.4 

其中:新订单 55.9 48.9 48.7 

新出口订单 50.3 45.7 48.0 

积压订单 45.9 44.0 44.0 

存货 48.2 45.9 47.4 

投入品价格 56.2 54.7 54.5 

销售价格 52.2 50.1 51.4 

从业人员 49.7 48.4 47.8 

供应商配送时间 51.8 49.8 49.8 

业务活动预期 63.7 64.0 55.1 

综合 PMI 55.3 51.6 52.8 

资料来源：国家统计局，浦银国际 

 
相关报告： 

《2 月中国宏观数据点评——工业效益

开年红，增库存趋势明显》（2021-03-30） 

 

《2 月中国宏观数据点评——外需走弱，

制造业动力待转变》（2021-03-01） 

 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6062c6da79d7e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6062c6da79d7e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6062c6da79d7e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/6062c6da79d7e.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/603e15584d257.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/603e15584d257.pdf
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用工景气度整体回暖，服务业开启复苏阶段。正如我们此前的

判断（详情请见《2 月中国宏观数据点评——外需走弱，制造业

动力待转变》），用工景气度在春节效应和疫情影响消退后开始

逐步回升。3 月，制造业从业人员指数环比回升 2.0 个百分点至

50.1%，为去年 5 月以来首次回到荣枯线以上。而非制造业用工

景气度开始走强，建筑业从业人员指数由 2 月的 54.2%升至 3

月的 55.0%，高于 2019 年同期（54.1%）；服务业从业人员指数

环比回升 1.4 个百分点至 48.8%，高于 2019 年同期（47.8%）。 

 

 
图表 3：2021 年 3 月制造业 PMI 各分项变动情况 
 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

  

图表 1：制造业 PMI 回升，非制造业 PMI 反弹，

整体回归扩张区间 

 图表 2：制造业 PMI 同比增速受低基数影响上升

明显 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  注：按照“环比连乘法”计算得出            资料来源：FactSet，浦银国际计算 
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图表 4：新出口订单指数回升  图表 5：不同规模制造业企业整体回归扩张区间 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 6：制造业增库存趋势短暂回落，原材料库存

指数回升 

 图表 7：制造业价格指数持续回升，处于较高水平 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 8：2021 年 3 月大宗商品价格涨跌幅  图表 9：用工景气度整体回暖 

 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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