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中國經濟回穩向好勢頭進一步鞏固。國家統計
局數據顯示，3月中國製造業PMI報50.4，按月提

升1.4個百分點，時隔兩個月重返擴張區間，並創去年4月以來新高。國家
統計局服務業調查中心首席統計師霍麗慧介紹，上月製造業產需兩端同步擴
張，經濟景氣度和市場預期均穩中有升。

分析稱，春節後企業復工復產加速、宏觀政策持續發力顯效、市場預期
不斷改善及外部環境的回暖，是製造業PMI顯著修復的主因。總體看，首季
中國經濟大概率錄得 「開門紅」 ，當季GDP增速有望保持在5%以上水平。

動能十足

大公報記者 倪巍晨
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節後復工提速 中國製造業重返擴張區
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【大公報訊】實習記者張超然報道：國
家 「十五五」 規劃綱要提出加快建設金融強
國，並支持香港鞏固提升國際金融中心地
位。國泰海通（02611）董事長朱健表示，
「十五五」 將是加速建設一流投行的戰略機
遇期，集團在去年完成歷史性的合併，初步
釋放整合效應。他指出，當前仍有許多整合
融合工作尚未完成，未來三年將持續推進。

朱健並提到，將以服務「投資中國」與
「中國投資」 為核心目標，全力打造具備國
際競爭力的一流投資銀行環境。總裁李俊傑
提到，目前有1000多億元（人民幣，下
同）在管PE規模和自有資金規模，布局在
新興產業。

作為 「新國九條」 後落地的首例頭部券
商合併，國泰海通發布合併後首份年報，總
收入及其他收益倍增至1037.13億元，歸母
淨利潤則增加1.14倍至278.1億元，扣非歸
母淨利潤214億元，按年增長七成；資產總
額倍增至2.1萬億元，歸母淨資產亦大漲九
成至3304億元。

負債成本降 體現合併效果
被問到國泰海通在哪些方面體現出 「1+

1>2」 的成果。朱健指出，新公司從境內外
主要交易對手方銀行獲取的授信水平，超出
原本國泰君安及海通證券之和，另外負債成
本亦進一步降低，去年境內外負債成本平均
降低逾50個基點，充分體現合併帶來的正
面作用。

「過去一年的合併事項取得積極成
效。」 李俊傑認為，這體現在資產規模、經
營業績創新高，業務競爭力顯著增強，服務
國家戰略及自身高質量發展方面亦推進許多
工作，不論是硬科技投資、IPO數量、碳金
融、養老金融等領域，均取得積極成果。他
續稱，2026年將加快子公司整合速度。
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EnerVenue完成23億融資 擬在港設地區總部
【大公報訊】港投公司有份投資的儲能解決

方案公司EnerVenue（屹創新能源）宣布，完成
3億美元（約為23.4億港元）的B輪優先股追加
融資，同時宣布委任Henning Rath為新任行政
總裁，並計劃在香港設立地區總部。

近年，由史丹福大學崔屹教授帶領團隊，打
破應用於航空航天領域的水系金屬電池長期面臨
的產業化瓶頸，將革新成果轉化為可廣泛落地的

商業解決方案。EnerVenue並榮登《時代》雜誌
「2025美國頂尖綠色科技企業」 第10名。新一

輪融資將可進一步加速水系金屬電池儲能技術的
大規模工業化應用。

李家傑領投 拓綠色電池儲能
據悉，水系金屬電池儲能系統具有環境適應

性強、長時儲能、低維護成本優勢。儲能系統可

為能源轉型、電網韌性以及驅動人工智能的算力
基礎設施提供穩定可靠的電力支援。

本次追加融資由賦生資本領投。賦生資本創
辦人是恒地（00012）主席兼董事總經理李家傑。

在港投公司的投資及戰略支持下，
EnerVenue將於香港設立地區總部辦公室，統籌
亞洲銷售業務，並建立香港創新中心，深化材料
研究及計劃與本地大學合作，共同培育人才。
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地緣不穩 港商出口信心指數降
【大公報訊】面對全球經貿環境不確定性

持續，出口商態度趨向審慎。香港貿發局今年
首季出口信心指數，其現狀指數及預期指數，
分別為46.5及46.9，按季跌4.9及5個百分點，
反映受訪者在外部環境不穩定情況下，普遍持
審慎態度。該局研究總監龐溟表示，近期中東
局勢對供應造成影響，但全球需求仍較強，例
如在人工智能及相關電子產品方面，故首季出
口信心指數屬較溫和調整。

中東佔港整體出口僅2.5%
被問及中東局勢令油價高企，對香港不同

出口行業的影響，該局研究副總監趙永礎表
示，香港出口至中東只佔整體出口值約2.5%，
且港商並非首次遇到高油價問題，料有備案應
對，加上近年港商積極拓展不同市場，有力分
散市場風險。龐溟說，受地緣政治不穩影響，
香港多個主要出口市場，包括東盟及中國內地
的前景略為轉淡。然而，從長遠角度來看，電

子產品及其他消費品行業的基本需求仍具韌
性，因此在全球地緣政治衝突放緩之前，該局
對香港的貿易前景維持正面，但審慎的展望。

珠寶服裝業表現較優
該局調查反映，儘管整體氣氛轉弱，個別主

要行業表現仍優於整體指數，其中珠寶行業表現
強勁，受惠於銷售暢旺及大量新增訂單，其現狀

指數按季升5.9個百分點至57.1，預期指數亦升
1.1個百分點至56。服裝行業同樣錄得明顯改
善，現狀指數升6.1個百分點至52.1，預期指數
上升9.2個百分點至53.4。相反，電子產品出口
商的信心轉弱，現狀指數為44.9，預期指數為
45.6，反映農曆新年假期對行業出口帶來影響。

同時，雖然成本分類指數仍處於收縮區間，
但表現見明顯改善，現狀指數上升15.2個百分
點至38.1，而預期指數亦上升8.5個百分點至
41.3。由於調查在1至2月期間進行，因此其後
的中東局勢發展並未納入結果之內。

此外，該局經貿研究團隊同時進行一項專題
調查，以評估香港出口商採用跨境電子商貿的情
況。調查結果顯示，46%的受訪者已涉足跨境電
子商貿，另有20%計劃於未來一年內進軍該領
域。中國內地（24%）為最主要的電商銷售目的
地，其次為歐盟及英國（17%）、加拿大及美國
（15%）；而東盟（14%）則持續顯現為具備
顯著增長潛力的新興市場。
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▲龐溟（圖右）表示，近期中東局勢對供應造成
影響，但全球需求仍較強。

基建投資發力 非製造業PMI兩連升

專
家
展
望
中
國
製
造
業

國家統計局服務業調查中心首席統計師霍麗慧

隨着春節後企業加快復工復產，製造業PMI重
返擴張區間，產需兩端同步擴張的同時，大、中、
小型企業PMI均有回升，市場預期也穩中有升

廣開首席產業研究院資深研究員劉濤

在政策加碼、內外需同步改善背景下，3月中國
製造業呈現 「生產穩、需求升、預期好」 的積極態
勢，為今年經濟平穩開局奠定堅實基礎

中國民生銀行首席經濟學家溫彬

製造業動能指標按月回升2.1個百分點，需求改
善度快於庫存積累，指向製造業內生動能加快修
復，預計一季度中國GDP增速或在5%以上

穆迪信用策略與標準部副總裁、高級信用評級主任李秀軍

今年中國將更靈活地優先推進長期目標，宏觀
政策靈活性料將加大，降準和降息均可期， 「反內
捲」 政策亦有望推動企業盈利能力逐步修復
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▲中國3月專用設備、汽車、鐵路船舶航空航
天設備等行業預期指數均處在較高景氣區間。

製造業PMI
•按月升 1.4 個百
分點至50.4，時隔兩
個月重返擴張區間，
創去年 4 月以來

新高企業PMI
•大、中、小型企
業PMI按月分別回升
0.1、1.5 和 4.5 個百
分點，企業景氣狀

況顯著改善 生產
•生產指數按月
升1.8個百分點至
51.4，重歸擴張

區間
新訂單

•新訂單指數和新
出口訂單指數按月分
別回升3和4.1個百分
點，預示內外需求

同步改善

就業
•從業人員指數按
月升0.6個百分點至
48.6，預示企業用
工景氣度有所

回升

新動能
•高技術製造業 PMI

按月升 0.6 個百分點至
52.1，連續十四個月保持
擴張；裝備製造業PMI按
月升 1.7 個百分點至
51.5，重返擴張軌

道

企業預期
•生產經營活動預期
指數按月升0.2個百分
點至53.4，多個行業預
期指數在56以上，發
展信心持續增強

大公報記者倪巍晨整理
2025年 2026年

國家統計局數據
顯示，3月中國非製造
業商務活動指數（非
製造業PMI）連續兩
個月上升，按月升0.6

個百分點至50.1，並時隔兩個
月重返擴張軌道。其中，服務
業PMI按月回升0.5個百分點至
50.2；建築業PMI亦大升1.1個
百分點至49.3。分析指，基礎
建設投資和生產性服務業相關
活動的有所啟動，推動非製造
業PMI提升。目前看，二季度
非製造業PMI有望保持穩定，
但要關注中東地緣衝突對部分
行業帶來的成本上漲壓力。

分行業看，3月服務業PMI
中的鐵路運輸、電信廣播電視
及衛星傳輸服務、貨幣金融服
務、保險等行業的PMI均在55
以上，但零售、住宿、餐飲等
行業的PMI處在榮枯線下方。

申萬宏源研究資深高級宏
觀分析師屠強分析稱，春節效
應退坡背景下，3月非製造業
PMI的支撐因素從生活性服務
業轉向生產性服務業。中國
民生銀行首席經濟學家溫彬
認為，上月服務業PMI表現

強於季節性，其中的交運、信
息服務、金融等行業景氣度回
升。建築業PMI的總體表現則

稍弱於季節性。其中的房屋建
築業PMI雖有所回升，但仍在
榮枯線下方，樓市 「小陽春」
成色及持續性值得關注。

業界情緒方面，國家統計
局服務業調查中心首席統計師
霍麗慧介紹，3月非製造業的業
務活動預期指數為54.2，表明
業界對後市保持樂觀。分行業
看，服務業預期指數為54.8，
繼續處在較高運行水平；建築
業的預期指數為50.5。

消費情緒谷底回升
瑞銀實證所（UBS Evidence

Lab）最新發布的 「中國消費者
情緒調研」 顯示，中國消費者
情緒已從低谷回升，更多消費
者計劃增加食品飲料、境內旅
遊、日用品等方面的消費支
出。瑞銀宏觀團隊預計，基準
情境下，今年中國實際消費增
速有望保持在4%至5%水平。

記者倪巍晨上海報道
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分析：首季經濟勢開門紅 GDP增速超5%

多重因素推動製造業景氣度顯著改
善。廣開首席產業研究院資深研究員劉濤
分析，隨着節後企業全面恢復生產，員工
返崗率穩步提升，產線利用率明顯提高。
與此同時，年初以來財政和貨幣政策的協
同發力，有效提振企業投資與生產意願，
紓解了企業資金面壓力，市場主體活力逐
步增強。此外，開年以來基建投資保持較
快增長，房地產市場邊際回暖，疊加汽
車、家電、裝備製造等行業需求的回升，
對製造業構成較強支撐。他續稱，全球經
濟溫和復甦背景下，外需邊際改善，全球
製造業的回暖為中國出口提供有力的外部
支撐，帶動中國製造業新出口訂單指數大
幅改善。

深化反內捲 利好多個行業
分企業規模看，3月大、中、小型企

業 PMI 均回升，依次報 51.6、 49、
49.3。當月，製造業五大核心指標全線回
升，其中，生產指數和新訂單指數均高於
臨界點。

國家統計局數據還顯示，3月製造業
生產經營活動預期指數報53.4，按月升
0.2個百分點，表明企業對後市發展信心
持續增強；其中，專用設備、汽車、鐵路
船舶航空航天設備等行業預期指數均處在
56以上較高景氣區間，上述行業企業對未
來發展更為樂觀。

穆迪信用策略與標準部副總裁、高級
信用評級主任李秀軍提醒，中國政府將今
年全年GDP增速預期目標調整為 「4.5%

至5%」 區間，預示決策層將更靈活地優
先推進長期目標而非短期增速，年內宏觀
政策靈活性料將加大，降準和降息仍可
期，且 「反內捲」 政策的持續深入，將對
水泥、鋼鐵、太陽能、快遞服務等行業帶
來顯著影響， 「相關舉措有望推動企業盈
利能力逐步修復」 。

劉濤說： 「在政策加碼、內外需同步
改善背景下，中國製造業呈現 『生產穩、
需求升、預期好』 的積極態勢，為今年經
濟平穩開局奠定堅實基礎。」 中誠信國際
研究院院長袁海霞也認為，企業復工復產
較快，推動工業生產維持強勢增長，且生
產韌性背後仍有需求支撐，一季度中國經
濟 「開門紅」 基礎牢固。但經濟持續修復
仍需發揮改革和宏觀政策的協同作用，充
分挖掘經濟新增量，預計2026年中國經
濟有望呈現 「V形」 走勢。

輸入型通脹有望刺激PPI轉升
3月中國經濟呈現三大特徵。中國民

生銀行首席經濟學家溫彬解釋，一是各行
業景氣度均有所回升，製造業和生產性服
務業的改善度較為明顯。二是政策持續發
力效果進一步顯現，帶動基建、房地產建
築等行業景氣度回升；三是輸入型通脹壓
力逐漸顯現，PPI有望提前結束持續逾三
年的同比負增長局面。他相信，一季度中
國經濟 「開門紅」 可期，當季GDP增速
或在5%以上， 「下階段中國經濟有望延
續平穩發展態勢，但要關注中東地緣局勢
變化可能帶來的潛在衝擊」 。

50.0

50.5

49.5

49.0

▲中國3月鐵路運輸景氣水平
明顯改善。

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月

49.1

50.2

50.5

49.0

49.5

49.7

49.3
49.4

49.8

49.0

49.2

50.1

49.3

49.0

2026年3月
最新50.4

中國製造業PMI走勢向好

擴張區

3月中國製造業
PMI亮點

收縮區


