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 供需回落，PMI回归常态 

4 月 PMI 较前值小幅回落，生产、原材料库存指数为主要拖累，根据我

们测算，两者对 PMI 回落 0.4 个百分点的贡献率分别为 41.1%、32.9%，我

们对各细分项数据理解如下：其一，前期不可持续因素消退，生产指数回落。

其二，需求相对好于供给，库存快速去化。其三，新出口订单指数超季节性

回升，或于中美贸易关系缓和有关。其四，价格指数走势分化，4 月 PPI 同

比增速仍可能小幅回升。其五，“金三银四”招聘季从业人员指数表现一般，

就业压力仍存。3 月从业人员指数回升 0.1 个百分点，4 月回落 0.4 个百分点，

一般 3 月、4 月是上半年招聘旺季，但从业人员指数均弱于季节性，同时，

一季度央行调查问卷显示未来就业预期指数同比继续回落，均指向就业压力

仍然存在。 

 建筑业 PMI保持高景气度 

4 月建筑业 PMI 小幅回落但仍在 60%以上，建筑业高景气度预示房地产

建设与基建可能继续回升。4 月地产销售依然较好，30 大中城市商品房成交

面积同比增长 20.4%，和上月（21.9%）基本持平，新开工与施工增速或维

持高位。天气转暖，基建项目加快开工；1-3 月投向基建的财政支出增速较

去年年底加快，财政支出的影响可能在二季度滞后体现；3 月用于“土储+

棚改”的专项债净融资规模占比 80%，较 1-2 月的 87%下降，这一趋势可能

延续，用于基建项目的专项债净融资规模有望提升，整体来看，基建投资增

速有望加速回升。 

 数据回归常态，货币政策微调但未转向 

随着春节等因素影响退去，3 月强势数据不再，4 月数据回归常态，经

济可能处于筑底状态，既不会很快强复苏（即使复苏应该也是弱复苏），也

不会快速回落。政策走向也支持这点，货币政策微调，一季度强劲信贷、社

融数据可能也回归常态，不会刺激经济强复苏，前期大量资金投入，企业融

资环境最困难的时候已经过去，将推动基本面改善。由于就业压力仍存、经

济复苏根基不牢固，货币政策尚未转向。 

 风险提示：货币政策发生转向  

   

相关报告  
宏观报告：PMI 小幅回升源于节前备货与

低基数——2019 年 1 月 PMI 数据点评 
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事件：  

2019年4月制造业PMI为50.1%，前值50.5%；非制造业商务活动指数为54.3%，

前值 54.8%。综合 PMI 产出指数为 53.4%，前值 54%。 

1、 供需回落，PMI回归常态 

4月 PMI较前值小幅回落，生产、原材料库存指数为主要拖累，根据我们测算，

两者对 PMI回落 0.4个百分点的贡献率分别为 41.1%、32.9%，我们对各细分项数

据理解如下。 

其一，前期不可持续因素消退，生产指数回落。3月强势的 PMI数据很大程度

上生产带动的，生产之所以强劲，原因有三，一是春节错位，二是增值税减税，三

是需求和企业生产经营预期较之前改善，部分企业加快生产。前两点不可持续，生

产指数回落，与高频数据相印证，截至 4月 29日，4月发电耗煤量同比增速从 4.2%

降至-5.1%。由于原因之三仍在持续，生产指数降至 52.1%，仍是 2018年四季度以

来次高，“新订单-产成品库存”连续 4个月回升。 

其二，需求相对好于供给，库存快速去化。PMI新订单指数小幅下降 0.2个百

分点至 51.4%，开工旺季需求尚可。新订单指数下降幅度小幅生产指数，显示需求

相对高于供给，库存去化，高频数据也反映这点，4月钢材社会库存环比下降 21.1%，

库存去化速度为 2013-2018年同期最快，螺纹钢价格上涨 1.6%，同时，4月水泥价

格环比增速从-2.7%上升至 2%。 

其三，新出口订单指数超季节性回升，或于中美贸易关系缓和有关。4月新订

单指数从 47.1%回升至49.2%，2.1个百分点的回升仅次于2006年同期，而 2013-2018

年 4月新出口订单指数均是回落，虽然新出口订单指数还是在荣枯线之下，但已经

属于超季节性回升，可能是因为中美贸易关系缓和，出口企业从观望状态逐渐回归

正常。 

其四，价格指数走势分化。出厂价格指数回升 0.6个百分点，主要原材料购进

价格指数回落 0.4个百分点，两者走势背离，这种背离在过去发生过 5次，PPI环

比增速跟随哪个指标的趋势并不稳定。从高频数据来看，2-4月大宗商品价格指数

（BPI）环比增速分别为-0.16%、-0.07%、-0.63%，BPI环比同步或领先 PPI环比 1

个月，因此 4月 PPI环比增速可能不会明显回升甚至可能会回落，但由于低基数影

响，我们预计 4月 PPI同比增速仍能小幅回升。同时，购进和出厂价格指数差值连

续两个月缩小，表明企业利润分配格局继续改善。 

其五，“金三银四”招聘季从业人员指数表现一般，就业压力仍存。3月从业

人员指数回升 0.1个百分点，4月回落 0.4个百分点，一般 3月、4月是上半年招聘

旺季，但从业人员指数均弱于季节性，同时，一季度央行调查问卷显示未来就业预

期指数同比继续回落，均指向就业压力仍然存在。 
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图1： 4月 PMI较前值小幅回落，生产、原材料库存指数为主要拖累 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 发电耗煤量同比增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 钢材社会库存快速去化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 新出口订单指数超季节回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 价格指数走势分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： BPI环比同步或领先 PPI环比 1个月（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 4月从业人员指数弱于季节性（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 建筑业 PMI保持高景气度 

4月建筑业 PMI小幅回落但仍在 60%以上，建筑业高景气度预示房地产建设与

基建可能继续回升。4月地产销售依然较好，30大中城市商品房成交面积同比增长

20.4%，和上月（21.9%）基本持平，新开工与施工增速或维持高位。天气转暖，基

建项目加快开工；1-3月投向基建的财政支出增速较去年年底加快，财政支出的影

响可能在二季度滞后体现；3月用于“土储+棚改”的专项债净融资规模占比 80%，

较 1-2月的 87%下降，这一趋势可能延续，用于基建项目的专项债净融资规模有望

提升，整体来看，基建投资增速有望加速回升。 

图8： 建筑业 PMI维持高位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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