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宏观点评   
真正考验在二季度—3 月 PMI 超预期的背后 
  
事件：2026 年 3 月制造业 PMI 为 50.4%（前值 49%）；非制造业 PMI

为 50.1%（前值 49.5%）；综合 PMI 为 50.5%（前值 49.5%）。 

核心观点：3 月制造业 PMI 时隔两月重回线上，供需均回升、外需回

升更多，应与春节季节性因素消退后全面复工复产、出口偏强、全国两

会定调偏积极等因素有关。伊朗局势的影响开始在数据中显现，尤其

是原材料购进价格指数本月大升（“胀”的影响），指向 3 月 PPI 同比

由负转正的概率进一步提高。但需注意，原材料购进价格指数升幅显

著大于出厂价格指数，若此现象持续，将对企业利润空间构成压制

（“滞”的影响）。倾向于认为，结合 1-2 月经济数据和 3 月 PMI 数据，

一季度经济“开门红”可期，预计一季度 GDP 增速有望至少 4.8%-5%

（25 年 Q4 为 4.5%）。往后看：伊朗局势已超一月、未见快速停战的

迹象，预示高油价还要持续时日，对经济、政策、市场的冲击无疑会更

严重，二季度才是考验的开始，预计 4 月底政治局会议应会有新部署，

典型如 2018-2021 年 4 月政治局会议、多因外部冲击明显加大了刺激

力度。继续提示：面对“油价走高—通胀上行—美联储暂停降息甚至加

息—滞胀可能性增大甚至衰退”的可能情形，当前资产价格应定价不

足，需警惕后续深度调整的可能性，短期紧盯伊朗局势进展。 

1、3 月制造业 PMI 超季节性回升，时隔两月重回线上。3 月制造业

PMI 为 50.4%，环比回升 1.4 个百分点，强于季节性（2016-2025 年

3 月制造业 PMI 环比变动中位数为 1.2 个百分点），重回扩张区间。3

月非制造业 PMI 环比回升 0.6 个百分点至 50.1%，弱于季节性（2016-

2025 年 3 月非制造业 PMI 环比变动中位数为 1 个百分点），其中服务

业回升 0.5 个百分点、建筑业 PMI 回升 1.1 个百分点。3 月综合 PMI

产出指数环比回升 1 个百分点至 50.5%，其中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%，指向整体经济生产活动较

上月扩张，应与春节季节性因素消退后全面复工复产、出口偏强、全国

两会定调偏积极等因素有关。 

2、分项看，关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端 5大信号： 

1）供需均回升、外需回升更多。供给端，3 月 PMI 生产指数为 51.4%，

较上月回升 1.8 个百分点，制造业生产活动明显加快。结合高频看，3

月汽车半钢胎开工率、PTA 开工率均上行。需求端，3 月 PMI 新订单

指数回升 3 个百分点至 51.6%，重返扩张区间，其中新出口订单指数

回升 4.1 个百分点，指向供需均回升、外需回升更多。行业看，农副食

品加工、有色金属冶炼及压延加工等行业供需两端处于高位；纺织服

装服饰、化学纤维及橡胶塑料制品等行业供需两端则相对偏弱。 

2）新出口订单明显回升，预计 3 月出口保持韧性。出口端，3 月新出

口订单指数回升 4.1 个百分点至 49.1%，指向外部需求明显回暖，但

依旧处于收缩区间；高频看，3 月韩国前 20 日出口同比 50.4%（前值
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23.5%），预计 3 月出口保持韧性；进口端，3 月进口订单指数回升 4.2

个百分点至 49.8%，仍处收缩区间，侧面反映内需回暖但仍有压力。 

3）价格指数大升，伊朗局势影响开始在数据中显现，预计 3 月 PPI 有

望由负转正。价格端，3 月原材料购进价格指数回升 9.1 个百分点、出

厂价格回升 4.8 个百分点，指向制造业市场价格总体水平明显回升，

其中石油煤炭及其他燃料加工、化学原料及化学制品等行业两个价格

指数均高于 70%，石油、化工等原材料价格大涨，叠加物流运价的抬

升，预计 3 月 PPI 有望由负转正。但需注意，本月原材料购进价格指

数升幅（+9.1 个点）显著大于出厂价格指数（+4.8 个点），若此现象

持续，将对企业利润空间构成压制。库存端，3 月 PMI 原材料库存回

升 0.2 个百分点、产成品库存回升 0.9 个百分点。 

4）大、中、小企业景气均回升，就业压力仍大。3 月大中小型企业 PMI

分别环比回升 0.1、1.5、4.5 个百分点；3 月制造业、服务业、建筑业

从业人员指数分别环比+0.6、-0.4、-3.4 个百分点，就业压力仍大。 

5）服务业、建筑业回升，但均弱于季节性。服务业方面，3 月服务业

PMI 回升 0.5 个百分点至 50.2%，重回扩张区间，弱于季节性（2016-

2025 年 3 月服务业 PMI 环比变动中位数为 0.9 个百分点）。行业看，

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

商务活动指数较高，零售、住宿、餐饮等行业商务活动指数较弱。建筑

业方面，3 月建筑业 PMI 回升 1.1 个百分点至 49.3%，仍处于收缩区

间，弱于季节性（2016-2025 年 3 月建筑业 PMI 环比变动中位数为 2.8

个百分点），主要与节后各地建筑项目逐步恢复施工等因素有关。 

3、总体看，3 月制造业 PMI 超季节性回升、时隔两月重回线上，部

分原因是春节季节性因素消退后，企业复工复产、市场需求释放，也

与出口偏强、全国两会定调偏积极有关。3 月制造业 PMI 回升、强于

季节性、重回扩张区间；结合高频数据看，3 月 30 城地产销售降幅收

窄、出口边际走强，指向内外需求压力均缓解。3 月制造业生产经营活

动预期指数录得 53.4%，连续 2 月回升，指向制造业企业预期依旧良

好。目前看，伊朗局势的影响主要体现在价格端，尤其是原材料购进价

格指数本月大升，指向 3 月 PPI 由负转正的概率进一步提高。但另外

需要注意的一点是，本月原材料购进价格指数升幅显著大于出厂价格

指数，若此现象持续，将对企业利润空间构成压制。 

4、往后看，PMI超预期指向一季度经济“开门红”，但随着伊朗局势

影响的进一步传导，二季度才是考验的开始，紧盯伊朗局势进展。倾

向于认为，结合 1-2 月经济数据和 3 月 PMI 数据，一季度经济“开门

红”可期，预计一季度 GDP 增速有望至少 4.8%-5%（25 年 Q4为

4.5%）。往后看，伊朗局势已超一月、未见快速停战的迹象，预示高油

价还要持续时日，对经济、政策、市场的冲击无疑会更严重。二季度才

是考验的开始，预计 4 月底政治局会议应会有新部署，典型如 2018-

2021 年 4 月政治局会议、多因外部冲击明显加大了刺激力度。继续提

示：面对“油价走高—通胀上行—美联储暂停降息甚至加息—滞胀可

能性增大甚至衰退”的可能情形，当前资产价格应定价不足，需警惕后

续深度调整的可能性，短期紧盯伊朗局势进展。 

风险提示：政策力度超预期、外部环境超预期变化、统计口径调整。  

2026     03    31年   月   日
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图表1：3 月制造业 PMI 回升  图表2：3 月 PMI 新出口订单回升 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国盛证券研究所 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国盛证券研究所 

 

图表3：3 月原材料购进价格指数、出厂价格指数回升  图表4：3 月 PMI 产成品库存指数回升 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国盛证券研究所 

 
资料来源：同花顺 iFinD，国盛证券研究所 

 

图表5：3 月大、中、小企业景气回升  图表6：3 月服务业景气回升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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风险提示 

 
政策力度超预期、外部环境超预期变化、统计误差和口径调整。  
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