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 事件：3 月 31 日，国家统计局公布 2026 年 3 月中国采购经理指数运行情况。3

月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4 个百分点，高于

临界点，制造业景气水平回升。 

 “春节效应”逐步消散，3 月制造业 PMI 如期回升。从历史规律看，春节次月企

业复工往往会带动 PMI 强势反弹，因此 3 月 PMI 环比 1.4 个百分点的涨幅基本

符合季节性，因此此次 PMI 重返扩张区间算不上意外。 

真正值得关注的，是隐藏在整体数据背后的细项信号：PMI 两大价格指标均创下

2022 年二季度以来新高，3 月 PPI 同比有望回到正增长区间；而新出口订单指数

也录得 2024 年 5 月以来最大值，指向出口的韧性。这些不同寻常的“微观温度”，

正在揭示一季度经济的某种“底色”。 

 3 月 PMI 数据的最大亮点，无疑落在价格端。3 月 PMI 原材料购进价格指数录得

63.9%（环比+9.1pct），PMI 出厂价格指数录得 55.4%（环比+4.8pct），两大价

格指标均创下 2022 年二季度以来的新高。与彼时类似，当前同样面临地缘冲突

下国际油价高位震荡的输入性传导。 

 受此影响，3 月 PPI 同比大概率站上正增长区间，不过后续的中枢水平更值得关

注。一个不容忽视的信号是，3 月代表上游的 PMI 原材料购进价格，涨幅明显大

于代表下游的 PMI 出厂价格指数，从侧面反映出价格传导并不顺畅。在国内有效

需求仍有待提振的背景下，若中下游行业成本压力难以向终端有效疏解，则存在

价格指标再度回落的可能——这更凸显了当前需求改善与价格畅通的重要性。 

 不过，此次节后反弹的超预期在于，需求端的拉动作用，强于生产端。3 月 PMI

生产指数为 51.4%（环比+1.8pct），虽然景气度依旧（仍处于荣枯线之上），但其

环比增幅基本与节后历史均值持平，并未明显超预期。同时，从 PMI 从业人员指

数来看，节后返工规模略低于往年同期；3 月 PMI 生产经营预期指数也增幅有限

（仅小幅上升 0.2pct），或反映高成本压力下企业对未来生产的谨慎态度。 

 相较之下，需求端的表现更为亮眼。内需端，3 月 PMI 新订单指数为 51.6%（环

比+3.0pct），增幅远超“春节效应”后的季节性，也创下近一年新高。与此同时，

外需端亦有不错的表现，3 月 PMI 新出口订单指数为 49.1%（环比+4.1pct），为

2024 年 5 月以来最高值，反映开年出口的“闪耀”有望延续。 

 非制造业同样释放企稳信号。随着节后工人返岗，建筑业 PMI 于 3 月温和复苏，

环比上升 1.1pct 至 49.3%。不过比起建筑业 PMI，服务业 PMI 的表现更值得注

意——即便在春节假期结束、旅游活动放缓后，3 月服务业 PMI 依旧环比上升

0.5pct、录得 50.2%，重返扩张区间，展现出服务消费的内生韧性。 

 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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宏观点评 

 

图1：通常春节次月制造业 PMI 均会强势反弹（2024 年以来平均增幅 1.4pct） 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表月份。 

 

图2：3 月 PMI 两大价格指标集体跃升  图3：3 月 PPI 同比增速有重回正增长区间的可能 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

 

图4：3 月 PMI 生产指数回升幅度基本符合季节性  图5：节后 PMI 从业人员指数回升幅度小于季节性 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表月份。“历史平均”指 2012-2025

年（除 2020 年）。 

 资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表月份。“历史平均”指 2012-2025

年（除 2020 年）。 

 

图6：3 月 PMI 新订单指数的拉动“更胜一筹” 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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宏观点评 

 

图7：3 月 PMI 新订单指数弹升幅度超过季节性  图8：3 月 PMI 新出口订单指数大幅回升 

 

 

 
资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表月份。“历史平均”指 2012-2025

年（除 2020 年）。 

 资料来源：iFind，国联民生证券研究所 

注：T 表示春节所在月份；T 后面的数字表月份。“历史平均”指 2012-2025

年（除 2020 年）。 

 
 

图9：3 月建筑业 PMI 温和回升  图10：3 月服务业 PMI 重回荣枯线之上 

 

 

 

资料来源：iFind，国联民生证券研究所  资料来源：iFind，国联民生证券研究所 
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