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一、国内宏观回顾和展望 

（一）制造业 PMI 小幅回落，非制造业扩张加速 

3月制造业 PMI回落 0.7个百分点至 51.9%，分项指数均较上月回落，但仍处于历史高位。其中，制造

业生产指数为 54.6%，生产端景气指数有所回落，但仍处于扩张区间。分行业来看，除计算机通信电子设备

及仪器仪表制造业扩张加速外，其他制造业行业生产指数均较前月回落。需求端扩张仍然较快，3月制造业

新订单和在手订单分别较 2月回落 0.5 和 0.4个百分点至 53.6%和 48.9%，但仍处于历史高位；新出口订单

指数下降 2个百分点至 50.4%，尽管外需仍处于扩张区间，但外需的回落幅度高于总需求。 

库存方面，原材料库存指数 48.3%，较 2 月下滑 1.5 个百分点。主要原材料购进价格指数下降 3.5 个

百分点至 50.9%，出厂价格指数下降 2.6 个百分点至 48.6%。大企业和中小企业有所分化。大企业制造业

PMI 微幅下降 0.1 个百分点至 53.6%，中小企业制造业 PMI分别回落 1.7和 0.8个百分点。 

3 月经济复苏的斜率较上个月有所放缓，主要由于当前稳增长政策空间尚未完全释放，投资端和消费

端信心仍显不足，需求恢复动能不强，内需仍然较弱，金融数据和工业企业利润数据均指向企业当前盈利

能力不足，经济弱复苏预期逐渐兑现。此外，就业压力仍严峻，出口对工业生产的支持力度仍趋降，经济

弱复苏现实与年度增长目标之间仍需要宏观政策加大支持力度。当前经济仍处于爬坡阶段，复苏的持续性

有待政策的托举，因此，后续稳增长政策加码值得期待，市场预期也有望上修。 

非制造业扩张加速。3 月非制造业商务活动指数上升 1.9 个百分点至 58.2%，为近 10 年的高点，建筑

业和服务业 PMI均创十年新高。分别来看，建筑业活动加速扩张，3月建筑业商务活动指数大幅上升 5.4个

百分点至 65.6%，主要得益于财政支出进度较快，建筑业开工积极。居民出行和消费活动持续修复，叠加各

地促消费政策，3月服务业延续较快扩张态势，3月服务业 PMI上升 1.3个百分点至 56.9%。节后复工复产

和疫情影响大幅减弱对经济的助推动能在逐渐弱化，经济逐步向疫情前水平回归，未来环比增长动能可能

逐步趋缓。后续经济进一步的复苏仍取决于内需的修复，扩大内需、拉动消费政策仍然可期。 
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图 1  制造业 PMI 指数回落（%）                                图 2   制造业 PMI 价格指数（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               

 

图 3  大中小型企业制造业 PMI 指数分化（%）                   图 4   非制造业商务活动指数加速扩张（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               

 

（二）国内宏观前瞻 

本周重点关注中国 3月财新制造业 PMI（4月 3日周一）、中国 3月财新非制造业 PMI（4月 6日周四）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国 2 月 PCE核心通胀低于预期 

美国 2 月 PCE 物价指数同比增长 5%，前值 5.3%。美国 2 月核心 PCE 物价指数同比增长 4.6%，前值

4.7%，为 2021年 10月以来的最小涨幅。美国 2月核心 PCE物价指数环比增长 0.3%，前值 0.5%。美国 2月

核心 PCE 物价指数同比和环比均低于前值和市场预期。2 月 PCE 商品指数小幅降温，但服务通胀仍然居高
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不下，叠加美国服务业 PMI反弹，美国服务通胀压力仍然较大，或使得美联储难以放松紧缩步伐。 

近期，美联储官员密集发表鹰派言论，总体上再次强调了美联储控制通胀的决心。波士顿联储主席柯

林斯表示将通胀降下来意味着今年不应该降息，现在说美联储在下一次 FOMC 会议上应该做什么还为时过

早。纽约联储主席威廉姆斯表示，通胀已经有所缓解，但仍远高于 2%的目标。通胀回落与美联储鹰派表态

综合影响之下，市场对美联储的降息预期有所回落。 

当地时间 3月 27 日，美国第一公民银行股份公司召开新闻发布会，宣布其下属的第一公民银行和信托

公司已经与美国联邦存款保险公司（FDIC）签署协议，收购了所有原属硅谷银行的贷款和一些其他资产，

同时承担原属硅谷银行所有客户存款和其他一些负债。硅谷银行被成功收购，表示美国银行业危机有所缓

和，市场担忧也相应缓解。预计硅谷银行事件短期内演变为系统性金融危机的可能性较低，特别是在美国

金融管理当局加强监管之后，但当前流动性风险仍存隐忧，仍需警惕后续金融体系脆弱环节风险暴露的可

能。 

本周重点关注美国 3月 ADP就业人数、ISM非制造业 PMI（4月 5日周三）此外，美国 3月失业率、非

农就业人数变动也将公布（4月 7日周五）。 

 

图 5  美国 PCE 物价指数当月同比（%）                           图 6  美国核心 PCE物价指数当月环比（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               
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