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主要观点：

 4 月制造业 PMI50.1，预期值 50.5，前值 50.5；4 月非制造业
PMI54.3，预期值 54.9，前值 54.8；4 月综合 PMI53.4，前值
54.0。对此，我们点评如下：

 一、制造业与非制造业 PMI 扩张速度双双放缓，且均低于季节
性；

 二、生产与需求仍处于扩张区间，支撑制造业 PMI 小幅回落；

 三、各项库存指标回落，大概率处于主动去库存阶段；

 四、出厂价格指数四连升，4月工业企业利润增速有保障；

 五、建筑业各项指标出现有一定压力，基建投资上行幅度不会太
快；

 六、小型企业景气度目前优于，并且还将继续优于大型企业；

 七、就业依旧面临较大压力，“稳增长”主基调不变。
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事件：4月制造业PMI50.1，预期值50.5，前值50.5；4月非制造业
PMI54.3，预期值54.9，前值54.8；4月综合PMI53.4，前值54.0。

点评：

针对4月PMI数据，我们的点评有如下七点：

一、制造业与非制造业 PMI 扩张速度双双放缓，且均低于季节
性

环比方面，4月制造业PMI为50.1，低于前值0.4个百分点，表明制
造业扩张速度放缓；4月非制造业PMI为54.4，低于前值0.5个百分
点，表明非制造业扩张速度放缓。同比方面，4月制造业PMI低于
去年同期0.3个百分点，在过往15年的4月制造业PMI中，2019年
与2015年、2016年并列倒数第一，表明2019年4月制造业PMI低于
季节性；4月非制造业PMI低于去年同期0.5个百分点，在过往的
12年里的4月非制造业PMI中，2019年位列第9，与历年相比处于
偏低水平。

图表 1：制造业与非制造业 PMI扩张速度双双放缓（%）
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二、生产与需求仍处于扩张区间，支撑制造业 PMI 小幅回落

4月生产指数为52.1，较前值下行0.6个百分点，而4月新订单指数
为51.4，较前值下行0.2个百分点。二者虽然环比小幅下行，但均
处于扩张区间，对制造业PMI形成一定支撑。生产方面，在复工
高峰过后，生产依旧保持一定增速，从生产经营活动预期指数看，
虽然较前值下行0.3个百分点，但是仍处于较高位置；需求方面，
在手订单与新出口订单分别为44.0、49.2，分别较前值上行-2.40、
2.10个百分点，在全球经济增速放缓，以及美欧日制造业PMI指
数整体下行的背景下，预计外需仍有一定压力。4月进口指数为
49.7，较前值上行1.0个百分点，自2019年2月的低点累计上行4.9
个百分点，收缩速度放缓。在“外部经济环境总体趋紧，国内经
济存在下行压力”的背景下，预计需求快速上行概率较低。

图表 2：生产与需求仍处于扩张区间，支撑制造业 PMI（%）

三、各项库存指标回落，大概率处于主动去库存阶段

4月制造业原材料库存为47.2，较前值下行1.2个百分点；制造业
产成品库存为46.5，较前值下行0.5个百分点；非制造业存货指数
为46.3，较前值下行0.8个百分点。叠加工业企业利润数据中，3
月工业企业存货累计同比与产成品存货累计同比分别较前值下行
2.7、5.9个百分点。可见不论是制造业还是非制造业，目前均处
于去库存阶段，问题是目前是处于主动去库存阶段还是被动去库
存阶段？考虑到后期出口面临下行压力，中央重提“房住不炒”，
基建投资上行速度低于预期，制造业投资上行乏力，消费也面临
一定压力，预计大概率处于主动去库存阶段。
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图表 3：制造业原材料库存、产成品库存与非制造业存货均回落（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图表 4：工业企业存货累计同比与产成品存货累计同比加速下行（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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四、出厂价格指数四连升，4 月工业企业利润增速有保障

主要原材料购进价格指数为53.1，较前值下行0.4个百分点，止步
三连升；出厂价格指数52.0，较前值上行0.6个百分点，连续四个
月上行。鉴于PMI主要原材料购进价格指数与PPIRM同比的正相
关性较强，而PMI出厂价格指数与PPI同比的正相关性亦较强，同
时考虑到自2019年2月起，PPI-PPIRM结束了长达27个月的负值状
态，表明工业企业原料、燃料、动力购进价格指数增速低于工业
品出厂价格指数增速，4月主要原材料购进价格指数环比下行，
而出厂价格指数环比上行，预计PPI同比改善的情况要优于
PPIRM，PPI-PPIRM继续走阔，利多工业企业利润增速。

图表 5：主要原材料购进价格指数止步三连升，出厂价格指数四连升（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

五、建筑业各项指标出现有一定压力，基建投资上行幅度不会太
快

4月建筑业PMI为60.1，较前值下行1.6个百分点；建筑业业务活动
预期指数为61.90，较前值大幅下行3.8个百分点；建筑业从业人
员为50.20，较前值大幅下行3.90个百分点；建筑业新订单为54.6，
较前值下行3.3个百分点；建筑业投入品价格与销售价格分别为
56.10与53.10，二者的差值为3.0个百分点，较前值走阔2.4个百分
点。以上数据表明，未来建筑业还将处于扩张区间，但是扩张速
度放缓，这与目前我国基础设施建设投资累计同比缓慢上行的情
况相符。维持2019年基建投资增速在2018年的基础上上行，但是
上行幅度不会超过10%的判断。
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