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官方、财新PMI再度分化  美联储讨论缩表进程 

  

 
本周观点  

  3 月官方 PMI 升至 51.8%，非制造业商务活动指数创近 3 年来新高。3月中国制造

业采购经理指数为 51.8%，连升两月。分企业规模看，在供给侧改革及原材料价

格上涨影响下，大型企业生产继续向好，小型企业经营情况虽出现好转但仍处于

收缩区间。从分项指数看，生产指数、新订单指数和从业人员指数较上月有所回

升，原材料库存指数、供应商配送时间指数较前值有所回落。此外，采购量指数

大幅升高也在一定程度上推高了 PMI 指数。而在制造业回稳的带动下，生产性服

务业和物流业的增速也连续加快，叠加建筑业扩张加速的影响，3月中国非制造

业商务活动指数较上月升高 0.9 个百分点，报 55.1%，创近 3年来新高。 

  与官方数据表现相反，财新制造业、服务业 PMI 双双回落。3月财新中国制造业

PMI 录得 51.2，较 2 月回落 0.5 个百分点，虽仍处于扩张区间，但增速出现下行。

产出、新业务增速小幅下降，用工依旧延续收缩趋势。财新服务业 PMI 录得 52.2，

低于 2月 0.4 个百分点，为 6 个月来最低。从分项指数来看，财新服务业 PMI 中

的新订单指数、就业指数均出现回落，收费价格指数和投入价格指数则升至一年

多来的新高。近一年来，在价格回升的驱动下，上游企业盈利能力逐步改善，但

由于需求端并未出现根本性好转，中下游企业盈利改善有限，利润遭到挤压。3

月财新制造业及服务业 PMI 增速双双回落，显示了中小型企业在生产经营中依旧

面临着融资难、融资贵等问题，而随着房地产市场的降温，地产、制造业投资将

出现回落，二季度经济仍面临着一定的下行压力。 

  雄安新区设立，旨在承接北京非首都功能。4月 1日中共中央及国务院联合发文

决定设立雄安新区，文中称雄安新区是继深圳、浦东后的千年大计。虽然建立新

区非一日之功，符合新型城市发展道路的制度也需完善，但短期内可以预见，新

区在基础设施建设方面有较大的发展空间。此外，新区“宜居绿色城市”的定位，

也将带来诸多环保领域的投资机会。 

  美联储讨论缩表进程。美国当前经济运行整体向暖，劳动力市场持续改善，企业

投资也出现企稳迹象。5日公布的 3 月货币政策会议纪要显示，大多数美联储官

员认为，在经济符合预期的情况下，美联储可以在今年晚些时候开始缩减资产负

债表，并称会以温和、可预见的方式进行。但在如何缩表的问题上目前依旧存在

分歧，可采取的措施包括抛售持有的国债及抵押贷款支持证券、停止到期的债券

在投资等等。 

  后市展望。下周将有物价及金融数据集中出炉。从高频数据表现来看，生活资料

价格小幅回升，但生产资料价格出现明显下降，PPI 或将放缓，CPI 仍大概率保

持低位。今年以来银行信贷收紧、3月地方债发行量有所增加，均会一定程度上

制约 3月信贷数据表现。 
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一、 经济活动指标 

图 1 官方 PMI  图 2官方 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 财新中国 PMI  图 4 财新制造业、服务业 PMI 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6日均耗煤量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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