
东
海
研
究 

东
海
观
察 

宏
观 

HTTP://WWW.QH168.COM.CN  1 / 6                                请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可[2011]1771号 
 

2026年3月31日 [Table_Title] 
3月制造业PMI超预期回升，经济景气水平回升 

 

——宏观数据观察 
  
分析师： 

 

明道雨 

从业资格证号：F03092124 

投资咨询证号：Z0018827 

电话：021-68758786 

邮箱：mingdy@qh168.com.cn 

 
 

 

 

 

[Table_Report] 
  

[table_main] 

主要观点： 

 数据要点： 

中国3月官方制造业PMI为50.4%，预期50.1%，前值49%；中国3月官方非制造业PMI为50.1%，

预期49.9%，前值49.5%。综合PMI为50.5%，前值49.5%。 

 主要观点： 

3月份，受节后复工复产因素影响，制造业采购经理指数为50.4%，比上月上升1.4个百分点；

非制造业商务活动指数为50.1%，比上月上升0.6个百分点；综合PMI产出指数为50.1%，比上

月上升1个百分点，三大指数均上升至荣枯线上方，我国经济景气水平回升。目前，国内投资

方面，房地产销售有所改善，房企资金来源有所改善，但投资端政策受限，房地产投资仍旧偏

弱；基建投资由于节后复工，且政策性金融工具逐步落地，基建资金到位情况改善，基础设施

项目建设施工有所加快；制造业投资有所回升；由于国内外需求上升，制造业企业短期补库动

力增强，整体处于主动补库阶段。消费端增长速度有所回升，对经济的拉动作用仍然较强。出

口由于外需回暖，出口整体保持强劲，出口对经济的拉动作用仍旧较强。整体来看，在需求

端，外需短期有所加快、内需改善回升，需求整体回升。在生产方面，由于外需回升，工业生

产增速继续保持较高水平。价格方面，目前国内外需求整体回升，且国内“反内卷”政策持续

深入以及成本端的上身对内需型商品价格形成一定的支撑；海外需求整体改善，但因中东局

势导致美联储降息预期减弱，以及地缘冲突导致的供应端扰动，短期外需型商品价格震荡偏

强，分化明显，能源化工较强，有色贵金属震荡调整。  

 风险因素：中美博弈加剧、国内刺激政策不及预期、流动性收紧超预期。 
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1. 中国 3月制造业 PMI 大幅回升，高于市场预期 

3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，预期 50.1%，前值 49%，比上月上升

1.4 个百分点，高于市场预期，制造业景气水平超预期回升，但略低于 50.6%的季节性水平。

企业分类方面，大型企业 PMI 为 51.6%，比上月上升 0.1 个百分点，景气水平稳中有升；中、

小型企业 PMI 分别为 49.0%和 49.3%，比上月上升 1.5 个和 4.5 个百分点，景气水平明显改

善。重点行业方面，高技术制造业 PMI 为 52.1%，比上月上升 0.6 个百分点，连续 14 个月高

于临界点，行业发展态势持续向好；装备制造业和消费品行业 PMI 分别为 51.5%和 50.8%，

比上月上升 1.7 个和 2.0 个百分点，均升至扩张区间；高耗能行业 PMI 为 48.9%，比上月上

升 1.1 个百分点，景气水平有所回升。生产经营活动预期指数为 53.4%，比上月上升 0.2 个

百分点，制造业企业对近期市场发展信心有所增强。从行业看，专用设备、汽车、铁路船舶

航空航天设备等行业生产经营活动预期指数位于 56.0%以上较高景气区间，相关企业对未来

行业发展更为乐观。 

图1  中国制造业 PMI：季节性  图2  大中小型制造业企业 PMI 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

图3  重点行业制造业企业 PMI  图4  制造业 PMI：生产经营活动预期 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

2. 产需两端明显上升 

在需求方面，新订单指数为 51.6%，比上月上升 3.0 个百分点，表明制造业市场需求景

气水平明显改善。生产方面，生产指数为 51.4%，比上月上升 1.8 个百分点，表明制造业生

产活动加快。外贸方面，新出口订单指数为 49.1%，比上月上升 4.1%，低于季节性的 49.4%，

表明外需明显改善；进口指数 49.8%，较上月上升 4.2%，主要因为节后需求大幅回升所致。

在制造业需求改善且生产同步回升的情况下，企业采购活动有所加快，采购量指数上升至

50.9%。 
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图5  中国制造业 PMI：生产  图6  中国制造业 PMI：新订单 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

图7  中国制造业 PMI：新出口订单  图8  中国制造业 PMI：在手订单 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

3. 价格指数大幅上升和库存整体上升 

价格指数大幅上升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 63.9%和 55.4%，

分别比上月上升 9.1%和 4.8%，制造业市场价格短期仍处于高位且进一步上升。主要受近期

中东局势影响，上游能源化工等大宗商品价格大幅上涨等因素影响，因此原材料购进价格大

幅上升，出厂价格由于上游原料成本上升而同步大幅上涨。目前工业生产由于外需强劲继续

保持较高水平，且基建和地产投资需求有所改善，但国内“反内卷”的持续深入导致供应紧

缩预期以及成本端的上身，内需型大宗商品整体仍有一定的支撑；国际大宗商品需求继续回

升，且短期由于地缘因素供应端扰动加剧，价格中枢短期继续回升，目前国际商品输入通胀

整体大幅回升。 

产成品库存和原材料库存双双上升。产成品库存指数上升 0.9 个百分点至 46.7%，原材

料库存指数较上个月上升 0.2 个百分点至 47.7%。原材料库存方面，3 月以来由于外需强劲

工业生产继续保持较高增速，工业企业开工率整体上升，原材料短期主动补库。产成品库存

方面，由于国内需求改善以及国外需求强劲，制造业企业主动补库。 
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图9  中国制造业 PMI：出厂价和主要原材料购进价格  图10  中国制造业 PMI：原材料及产成品库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

4. 非制造业景气有所上升 

3 月份，非制造业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.6 个百分点，低于季节性的

52.1%，非制造业景气水平改善。分行业看，服务业商务活动指数为 50.2%，比上月上升 0.5

个百分点。其中铁路运输、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务、保险等行业商务

活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间，业务总量较快增长；春节后与居民出行消费相关

的零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数位于临界点以下，市场活跃度有所减弱。随着节后

各地建筑项目逐步恢复施工，建筑业商务活动指数为 49.3%，比上月上升 1.1 个百分点。从

市场预期看，服务业业务活动预期指数为 54.8%，继续位于较高运行水平，表明服务业企业

对近期市场发展保持乐观；建筑业业务活动预期指数为 50.5%，高于临界点，表明建筑业企

业对未来行业发展保持信心。 

图11  中国非制造业 PMI：商务活动  图12  中国非制造业 PMI：建筑业 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 
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图13  中国非制造业 PMI：服务业  图14  中国非制造业 PMI：业务活动预期 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD  资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 

 

5. 综合 PMI 产出指数大幅上升 

3 月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月上升 1.0 个百分点，表明我国企业生产经

营景气水平总体向好。构成综合 PMI 产出指数的制造业生产指数和非制造业商务活动指数分

别为 51.4%和 50.1%。反映出我国企业生产经营活动有所加快，我国经济景气水平有所上升，

且均上升至荣枯线上方。 

图15  中国综合 PMI：产出指数 

 
资料来源：东海期货研究所，同花顺 iFinD 
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