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核心要点： 

 事件： 

3 月中采制造业PMI 指数录得 49.5，较上月回落 0.7 个百分点；非制

造业 PMI 录得 48.4，较上月回落 3.2 个百分点；3 月综合 PMI 指数录得

48.8，较上月回落 2.4 个百分点。 

 

 疫情影响，制造业供需双降 

受奥密克戎变种病毒影响，3 月制造业 PMI 数据录得过去十年的最

低值，过去 10 年 3 月制造业 PMI 平均值为 51.2，且未出现低于荣枯线的

情况。奥密克戎变种病毒在一些城市的大范围传播，使得防疫措施升级，

企业的生产经营及居民的消费活动受到一定程度的冲击。出厂价格指数

录得 56.7，较前值回升 2.6 个百分点，主要受俄乌地缘冲突影响，主要大

宗商品价格出现了明显上涨，工业品通胀压力持续时间可能因此延长。生

产经营活动预期录得 55.7，较前值回落 3 个百分点，过去 10 年中仅高于

2020 年及 2015 年同期。 

 中型企业回落，小型企业回升 

在 3 月奥密克戎疫情冲击下小型企业不降反升，主要还是因为 2 月

份数据太低导致环比有所上升，但疫情导致的防疫措施持续升级给小企

业带来的经营压力并未减小。大型企业 PMI 指数本月录得 51.3，环比较

前值回落 0.5 个百分点，中型企业 PMI 指数录得 48.5，较前值下降 2.9 个

百分点。一方面，中型企业 2 月 PMI 指数出现了较强的逆季节因素，导

致 3月环比下降；另一方面，中型企业受冲击较大型企业更大。 

 稳增长目标下，逆周期政策有望进一步落地 

在疫情冲击下，建筑业 PMI 指数延续了回升态势，主要反映了两点：

一、房地产行业政策边际放松因城施策的监管调整下，建筑业景气有所回

升；二、逆周期稳增长政策逐步落地，基建投资发力。服务业 PMI 在疫

情影响下，出现了明显的回落。在奥密克戎疫情的再次冲击下，原本经济

因稳增长政策企稳的态势再次出现了回落。叠加俄乌冲突的持续，给我国

今年的出口也增添了不确定性，年初制定的 5.5%增长目标的实现可能需

要政策更大的维稳力度，二季度稳增长政策有望进一步落地。 

 风险提示 

地缘冲突超预期，疫情发展超预期，通胀超预期 
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  宏观研究 

1 疫情冲击供需双降 

3月中采制造业 PMI指数录得 49.5，较上月回落 0.7个百分点，再次落

至荣枯线下。受奥密克戎变种病毒影响，3 月制造业 PMI 数据录得过去十年

的最低值，过去 10年 3月制造业 PMI平均值为 51.2，且未出现低于荣枯线

的情况。奥密克戎变种病毒在一些城市的大范围传播，使得防疫措施升级，企

业的生产经营及居民的消费活动受到一定程度的冲击。 

 

图 1  制造业 PMI指数 3月份均值走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 2  制造业 PMI指数均出现明显回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

从细分项来看，制造业 PMI生产指数录得 49.5，较上月回落 0.7个百分

 



     

                                                2 
  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

点，较去年同期下降 2.4个百分点；新订单指数录得 49.5，较上月下降 0.9个

百分点，较去年同期下降 4.4个百分点。供需两端受奥密克戎变种病毒冲击明

显，需求受影响的程度更大。产成品库存指数录得 48.9，较前值回升 1.6 个

百分点，受疫情冲击影响导致企业被动补库存。出厂价格指数录得 56.7，较

前值回升 2.6个百分点，主要受俄乌地缘冲突影响，主要大宗商品价格出现了

明显上涨，且后续可能会因为贸易制裁导致的供不应求而造成原材料价格维

持高位，工业品通胀压力持续时间可能因此延长。生产经营活动预期录得 55.7，

较前值回落 3个百分点，过去 10年中仅高于 2020年及 2015年同期。 

 

图 3  稳增长下需求指数回到荣枯线上（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 4 地缘冲突下原材料价格继续上行（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

2 建筑业 PMI逆势回升 

从企业规模看，3月小型企业 PMI指数录得 46.6，较上月回升 1.5个百

分点。在 3 月奥密克戎疫情冲击下小型企业不降反升，主要还是因为 2月份

数据太低导致环比有所上升，但疫情导致的防疫措施持续升级给小企业带来

的经营压力并未减小。大型企业 PMI指数本月录得 51.3，环比较前值回落 0.5

个百分点，中型企业 PMI指数录得 48.5，较前值下降 2.9个百分点。一方面，

中型企业 2月 PMI指数出现了较强的逆季节因素，导致 3月环比下降；另一

方面，中型企业受冲击较大型企业更大。 

图 5  中型企业 PMI下行明显（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 6  疫情冲击非制造业 PMI延续下行（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

3月非制造业 PMI录得 48.4，较上月下降 3.2个百分点，主要受服务业

 



     

                                                4 
  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

PMI大幅下降影响，具体地建筑业 PMI录得 58.1，较上月上升 0.5个百分点，

服务业 PMI录得 46.7，较上月下降 3.8个百分点。在疫情冲击下，建筑业 PMI

指数延续了回升态势，主要反映了两点：一、房地产行业政策边际放松因城施

策的监管调整下，建筑业景气有所回升；二、逆周期稳增长政策逐步落地，基

建投资发力。服务业 PMI在疫情影响下，出现了明显的回落。 

总体上，在奥密克戎疫情的再次冲击下，原本经济因稳增长政策企稳的态

势再次出现了回落。叠加俄乌冲突的持续，给我国今年的出口也增添了不确定

性，年初制定的 5.5%增长目标的实现可能需要政策更大的维稳力度。短期来

看，坚持“动态清零”的防疫政策不动摇有利于快速控制疫情的蔓延，受疫情

冲击的消费以及受外部风险因素影响的出口都可能构成新的增长制约，二季

度稳增长政策有望进一步落地。 

 

 

风险提示：地缘冲突超预期，疫情发展超预期，通胀超预期 
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