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一季度收官，制造业 PMI回升至景气区间
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数据导读：

一季度末，官方公布3月制造业PMI 及财新PMI较 2月分别回升0.3、0.4 个百分点至50.5%、51.2%，

此外，服务业 PMI 为 50.3，环比上行 0.3 个点；建筑业 PMI 为 53.4，环比上行 0.7 个点，均处于扩张

区间。其中，建筑业和制造业 PMI 都达到了去年下半年以来的新高，显示春节过后企业经营活动回暖，

并且处于扩张区间。

图：制造业PMI及环比表现

数据来源：Wind 广发期货研究所

一、当前制造业产需两端均有改善，但并未超季节性积极扩产

从 3 月制造业 PMI 分项指数看，主要是生产和新订单指数项表现较好，分别升至 52.6%、51.8%，

表明实体经济的供需两端都有所改善。此外新出口订单也有小幅上升，而采购量、产成品库存和主要

原材料购进价格指数环比尚处收缩。目前来看，春节后复工复产趋势带动一季度经济复苏较为符合预

期，但是对未来需求的展望并未十分乐观，结合社融信贷的中长期贷款数据看，企业没有表现出主动

融资加杠杆和扩产增加库存的意愿，当前仍处于复苏初期，还有待持续的盈利改善带动长足的需求增

长。

同时，需要注意到，环比 3 月制造业 PMI 虽然回升，但同比 2024 年 3 月数据，总体数值和各个订

单、采购、库存、价格分类项均有所不及，特别是新订单和新出口订单两个类别，同比降低了 1.2、

2.3 个百分点，这也验证了关税压力下，内需刺激对冲外需抑制的紧迫性和必要性。
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图：制造业PMI主要分类指数

数据来源：Wind 广发期货研究所

二、行业及企业景气值较为分化

观察分行业的 PMI 变化可见，3 月环比较为突出向上的是高技术制造业和装备制造业，而基础原

材料、消费品行业景气值依然处于荣枯线以下，没有明显改善。相似地，按规模分类，3 月小型企业

景气值显著回升，而大中型企业波动不大。这一现象应当与各类别主体的需求及盈利改善扩散节奏有

关，科技含量高、应用场景增加的行业仍在积极扩充资本开支，但传统的偏中上游行业难以在弱复苏

初期获利于偏慢好转的需求。

图：分行业制造业PMI指数变化 图：规模企业制造业PMI指数变化

数据来源：Wind 广发期货研究所

三、前景展望

从 3 月 PMI 的就业、库存及购进价格分项来看，一季度末的 PPI 价格指数大概率还将继续低位徘

徊，名义增长短期难以明显恢复。立足当下时点，上一年至今施行的各项财政消费补贴提振政策、地
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产维稳政策以及货币宽松政策逐渐在 24 年四季度和今年一季度体现出一定效果，但消费、投资、物价

等数据还存在一定反复性，趋势性有待形成。二季度将是关键的验证复苏韧性和考验外需冲击的阶段，

期待上市公司财报披露期能证实企业盈利的改善，同时耐心等待财政扩张加速落实于基建、地产等方

面，带来持续性的增量需求和稳定信心。
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