
PMI 超预期望提振市场情绪 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，分歧加大。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/03/25-2024/03/29） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，石油石化（4.08%）、有色金属（3.72%）和家用电器

（2.10%）居涨幅前三。传媒（-9.52%）、计算机（-6.47%）和电子（-4.43%）

居跌幅前三。 

 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2024/03/25-2024/03/29） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观与市场回顾 

2024 年 1-2 月，规上工企利润同比增长 10.2%，增速较前值下降 6.6 个百

分点。利润增速不及营收。1-2 月工企利润增速保持双位数增长的主要原因是

去年同期基数较低和开年工业生产保持修复带动工企营收回升。上中下游行业

间利润格局保持稳定，上游、下游利润占比分别上升 1.4、0.2 个百分点。结构

上，装备制造业、高技术制造业、消费品行业利润增速明显回升。但 3 月，规

上工业企业利润总额同比下降 19.2%，综上所述预计短期内工业企业利润累计

增速将保持稳定。“增量不增利”情况继续存在，工业企业利润率在内需制约

的内卷环境下将继续承压。 

    3 月制造业 PMI 为 50.8，环比前值的 49.1 上行 1.7pct。超预期且重回荣

枯线上。新订单指数是主要拉动项（从 49 直升到 53），其中出口新订单指数

为 51.3，创 2023 年 3 月以来新高，环比上行 5pct。行业看，和出口订单好转

对应，汽车、计算机通信、电子、化纤橡塑等行业外贸业务较上月增加。反映

制造业受益全球低库存和外需改善较多。建筑业表现不及制造业。虽然建筑业

PMI 仍在 56 的景气区间，但新订单指数处于 48.2 的偏低位；受建筑业影响的

黑色金属冶炼及压延加工等行业产需指数也低于荣枯线。说明建筑产业链继续

承受地产需求低迷和化债拖累基建的影响。总体看，PMI 超预期有望提振市场

情绪，尤其是新质生产力相关行业和出口景气行业。 

 

展望 

上周 A股市场板块分歧继续加大，冲高回落。从基本面看，目前内需仍

弱，但 PMI 等数据出现好转迹象。从资金面看，上周外资净流入 53 亿元。基金

方面多个宽基指数 ETF 继续放量但幅度边际减小。 

清明节前后下跌较多，上周市场继续缺乏主线，高切低或事件催化特征明

显，题材方面高位板块如 AI，华为汽车等均退潮。而和海外补库相关的上游周

期和绩优制造业表现较好，也显示在财报季业绩对股票的影响确有增大。后续

从基本面看，在总量偏弱但有结构性亮点背景下，短期应继续重视业绩影响，

继续寻找业绩增速高或受益新质生产力和出口的标的。从资金面看，在高位主

题暂时熄火后，资金防守意愿较浓，增量资金继续不足。且临近清明节，历史

上此时段下跌较多，故短期 A股大概率继续维持震荡行情。中长期看市场真正

反转仍需要经济基本面好转或强力政策的支持，建议投资者逢低提高仓位寻找

结构性机会。行业上，对于偏防御的红利类行业，继续建议作为底仓配置一部

分（市场风偏降低，已经出现资金回流，逻辑未破）。而对于进攻性较强的多

数标的，以寻找低位基本面较好和情绪面强势的（以 AI、低空经济等为代表的

产业主题今年还会反复交易，但是短期已经进入阶段性兑现的窗口。需要等待

调整到位或新催化出现。另有降息预期+海外补库下的上游周期，出口超预期支

撑的出海+消费品更新概念的家电等消费，出海+设备更新催化的高端制造业）

配置为主。 
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