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3月月月月 PMI指数小幅回升指数小幅回升指数小幅回升指数小幅回升 

� 数据 

� 3 月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为 53.4% ，环比上
升 1.2 个百分点。 

� 从各分项指数来看，整体呈小幅回升趋势。同上月相比，采
购量指数、进口指数、购进价格指数回落，其中后两个指数
回落接近 2 个百分点；其余各指数有所上升，其中积压订单
指数、产成品库存指数上升幅度较大，超过 4 个百分点。 

� 点评 

� PMI 指数在连续 3 个月回调以后，本月出现回升，具有一定
的季节性特征。与往年相比，今年 3 月份 PMI 的回升幅度
较为平缓，另外结合经济数据看，1-2 月份投资增长表现平
稳，出口与消费增长回落，这表明此次 PMI 的回升一定程
度上是由于企业季节性的产能扩张导致的，这从本月相比较
于新订单更快的生产量指数增长可以得到印证。另外，我们
对本月 PMI 指数进行季节调整后为 51.3％，环比回落。 

� 本月新订单指数为 55.2%，比上月回升 0.9 个百分点，国内
需求整体温和回升。从内外需的结构上来看，本月出口订单
上升 1.6 个百分点，而进口订单指数回落 1.9 个百分点，这
表明2月份的出口增速回落更多的是因为节前抢关出口的季
节性因素，外部需求并无放缓迹象，我国外需表现平稳。从
行业特征上看，需求回升呈现结构性特征，机电设备制造业
等行业需求上升，而能源及基础性原材料制造业需求回落。 

� 本月生产指数为 55.7，比上月上升 1.9 个百分点，这表明国
内生产增速加快。但从新订单和生产量指数对比来看，后者
上升更快，本月主要原材料库存、产成品库存指数以及现有
订单指数的大幅上升，这一定程度上反映了相对于需求，年
初企业的生产呈现季节性的产能扩张冲动。我们预计 5-6 月
份伴随着企业库存的调整，投资、工业生产增速有趋缓可能。 

� 预测与展望    

� 二季度经济增长将趋缓。从目前的情况看，我国的经济增长
还算表现平稳，但经济增速回落的端倪初现，二季度随着企
业库存投资的调整经济增长有趋缓的可能。 

� 企业盈利增速存下滑压力。现在，上游产品价格上升压缩企
业盈利空间，紧缩政策导致企业流动资金紧张，生产经营环
境变差，如果后续紧缩政策持续，企业盈利增速存在较大的
下滑压力。 
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图图图图 1111：：：：3333 月份月份月份月份 PMIPMIPMIPMI 回升有一定的季节性回升有一定的季节性回升有一定的季节性回升有一定的季节性    图图图图 2222：：：：3333 月份进口月份进口月份进口月份进口、、、、采购量采购量采购量采购量、、、、采购价格指数小幅回落采购价格指数小幅回落采购价格指数小幅回落采购价格指数小幅回落    

3333月份月份月份月份PMIPMIPMIPMI回升有一定的季节性回升有一定的季节性回升有一定的季节性回升有一定的季节性
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图图图图 3333：：：：3333 月份月份月份月份出口订单指数回升出口订单指数回升出口订单指数回升出口订单指数回升    图图图图 4444：：：：3333 月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升    

全国制造业进出口订单指数全国制造业进出口订单指数全国制造业进出口订单指数全国制造业进出口订单指数

52.5

52

0

10

20

30

40

50

60

0
8
-0

5
 

0
8
-0

7
 

0
8
-0

9
 

0
8
-1

1
 

0
9
-0

1
 

0
9
-0

3
 

0
9
-0

5
 

0
9
-0

7
 

0
9
-0

9
 

0
9
-1

1
 

1
0
-0

1
 

1
0
-0

3
 

1
0
-0

5
 

1
0
-0

7
 

1
0
-0

9
 

1
0
-1

1
 

1
1
-0

1
 

1
1
-0

3
 

-5

0

5

进出口差异 PMI_行—全国—出口订单

PMI_行—全国—进口

    

3333月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升月份产成品库存指数大幅上升
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图图图图 5555：：：：    企业盈利增速存下滑压力企业盈利增速存下滑压力企业盈利增速存下滑压力企业盈利增速存下滑压力    图图图图 6666：：：：3333 月份购进价格指数回落月份购进价格指数回落月份购进价格指数回落月份购进价格指数回落    

我国制造业行业利润趋势我国制造业行业利润趋势我国制造业行业利润趋势我国制造业行业利润趋势
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公司评级公司评级公司评级公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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