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PMI 季节性回升,生产是修复而非反转 

 

 

 

 

中国 3 月官方制造业 PMI 为 50.5，预期 49.6，前值 49.2；3 月官方

非制造业 PMI为 54.8，预期 54.4，前值 54.3。 

 

 

1、3 月官方制造业 PMI 录得 50.5，高于预期及前值，需求和生产景

气度双双回升。主因春节扰动消退和天气转暖后的季节性反弹，而非反转。

两大库存指标仍处于荣枯线之下，企业仍处主动去库存阶段，去化速度有

所下降。目前来看，需求端仍延续疲弱，4 月生产端高库存或遇开工旺季

不及预期，大宗商品价格或将继续承压。 

2、3月官方制造业 PMI录得 50.5，重回临界点以上并创 2018年 9月

以来新高，需求和生产景气度双双回升。从细分项看，在需求方面，3 月

新订单 PMI分项较 2月回升 1个百分点至 51.6。在生产端，3月生产指数

较 2月大幅回升 3.2个百分点至 52.7，主因春节扰动消退和天气转暖后的

季节性反弹，而非反转。3 月工业生产延续节后复工节奏，发电耗煤增速

反弹，汽车、钢铁、化工等行业开工率也季节性回升，但整体水平仍稍逊

往年程度。步入 4 月份或迎来开工旺季，但相较于去年水平或不及预期，

一方面去年两会时间较长，另一方面去年环保限产史上最严，使得开工在

4 月份集中爆发。考虑到今年 4 月需求面整体平稳偏弱，并受到降雨天气

的影响，旺季开工或不及预期。3 月进口和新出口订单指数跌幅缩窄，分

别回升 3.9 和 1.9 个百分点至 48.7 和 47.1，仍处荣枯值之下。4 月因季

节性扰动因素消退，进出口数据或将持续好转。但长期来看，受全球经济

共振下行的影响因素较大，二季度外贸下行压力高于一季度。 

3、在价格指标方面，3月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分

别回升至 53.5和 51.4，原材料价格回升主要受益于 3月开工需求转暖. 随
着 3月石油加工、化学原料和化学制品、黑色金属冶炼及压延加工等价格

反弹，有助于 3月 PPI短期修复，同比或将有所上行。目前来看，需求端

仍延续疲弱，生产端高库存或遇开工旺季不及预期，大宗商品价格仍将持

续承压。 

4、从库存情况来看,3 月两大库存指标仍处于荣枯线之下，企业仍处

主动去库存阶段，去化速度有所下降。3 月产成品库存指数回升 0.6 个百

分点至 47，原材料库存指数回升 2.1个百分点至 48.4。在原材料方面，3

月份以来，钢材和螺纹钢社会库存持续去化，但相较往年同期库存水平仍

处于高位；3 月发电集团和港口煤炭也呈现高库存状态。且 4 月份采暖季
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环保限产结束，产量仍有上升空间，库存累积压力进一步增加，需持续关

注库存水平的变化。在需求增长乏力的背景下，企业利润增速下行，企业

或持续处于主动去库存阶段。 

5、3月制造业 PMI中，大企业分项有所回落，而中、小企业分项明显

回升。其中，大型企业 PMI较上月回落 0.4个百分点至 51.1，仍高于临界

点；中、小型企业 PMI分别较上月提升 3 和 4 个百分点至 49.9 和 49.3，

部分显示了宽信用的效果。1 月社融增速超预期反弹，1-2 月社融整体走

势偏强，目前政策鼓励民企、小微企业融资仍是主旋律，宽信用对中小企

业融资环境的改善要强于大企业，中小企业经营环境或将有所改善。 

 

1. PMI 数据 

 

2. 官方制造业 PMI 分项数据 

 

 

数据详情 

 
 

2 



                                                           东海期货研究所 

注：以上图表数据均来自于 Wind。 

 

免责声明： 

本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 

 
 
联系方式： 

公司地址：上海浦东新区东方路 1928 号东海证券大厦 8 层 
邮政编码：200125 
公司网址：www.qh168.com.cn 
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