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4月份PMI数据点评： 

PMI回调在预期之内，企业生产动力仍在 

 核心摘要 

1）3月开工季推动制造业 PMI大幅攀升之后，4月 PMI出现小幅回调；但 PMI综合指数及生产、新订单分项仍处于扩张

区间。3月工业生产的超预期跳升存在诸多短期因素的影响，因此 4月数据的回调亦在预期之内。 

2）4月 PMI大部分分项指标出现回调，但进、出口指标继续小幅回升，贸易景气有所回升，这与近期 BDI、CCFI等贸

易指标的回升相一致。另外，从业人员指标继续下探，下行趋势显著，应重点关注 4月就业指标的表现。 

3）原材料库存和产成品库存 3月双双回升的迹象并未形成趋势，4月两者再度同步回落；采购量指标大体平稳，原材料

价格购进价格略有回落而出厂价格上升，预计 4月 PPI环比保持 0.1%，对应的同比增速升至 0.5%。 

4）4月其他经济高频数据走势分化：6大集团发电耗煤增速再度回落、汽车消费增速进一步走低、票据与信托发行的同

比增长规模也有所下降；但钢铁高炉开工率延续上行，水泥价格和 BDI指标均有回暖。总体而言，预计 4月生产端数据

在 3月跳升后将有所回调；但在 3月工业产成品库存去化相对彻底、企业盈利有所改善、信用环境相对宽松的背景下，

企业生产动力仍在，不必对工业生产的表现过于悲观。 

4 月 30 日，国家统计局与中国物流与采购联合会公布：2019 年 4月份制造业 PMI 为 50.1%，较上月回落 0.4 个百分点。 

 经济景气度再度小幅回落 

在开工季推动 3月 PMI 大幅回升之后，4月 PMI 再度小幅回落。与历史同期水平比较来看，今年 4月 50.1%的 PMI 水平与

其历史同期最低值持平（2015 年 4 月）。重要分项指标中，生产和需求指标双双回落，但进、出口指标继续回升：4 月份，

生产指数和新订单指标分别下滑 0.6 和 0.2 个百分点至 52.1%和 51.4%；进、出口指标分别上升 1.0 和 2.1 个百分点至 49.7%

和 49.2%。另外，从业人员指标继续趋势下探，较 3 月继续下滑 0.4 个百分点至 47.2%，较去年 8 月的相对高点 49.4%已

经大幅下滑 2.2 个百分点。总体上 PMI综合指数及生产、新订单分项仍处于扩张区间。3月工业生产的超预期跳升存在诸多

短期因素的影响，因此 4月数据的回调亦在预期之内。 

 原材料与产成品库存边际去化 

4 月份制造业库存边际去化：原材料库存指标下滑 1.2 个百分点至 47.2%，产成品库存指标下滑 0.5 个百分点至 46.5%，采

购量指标略下滑 0.1 个百分点至 51.1%。虽然 3月库存指标显示出了一定的主动补库迹象（原材料库存和产成品库存双双回

升），但是这一迹象暂时没能形成趋势，4月采购量和原材料库存指标再度回落，企业对未来需求端的走向仍偏谨慎。 

 原材料价格指标小幅回落，预计 PPI 同比略升  

4 月，PMI 主要原材料购进价格指数下滑 0.4 个百分点至 53.1%，但 PMI 出厂价格指标继续上升 0.6 个百分点至 52.0%。从

4月的市场价格来看，重要工业品价格也涨跌互现：国内成品油月度均值环比-0.2%（上期 4.0%），螺纹钢现货月度均值环

比 3.5%（上期 1.6%），动力煤月均环比-0.4%（上期 5.3%）。预计 4月 PPI 环比保持 0.1%，对应的同比增速升至 0.5%。 
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 大中企业 PMI 下滑，小型企业略回升 

2019 年 4月，大型企业和中型企业 PMI 分别小幅下滑 0.3 和 0.8 个百分点至 50.8%和 49.1%，而小型企业 PMI 小幅上

升 0.5 个百分点至 49.8%。不过即使如此，目前仍仅大型企业 PMI 明显保持在扩张区间，中、小型企业仍然继续处于收

缩区间。 

 非制造业 PMI 同样小幅回落 

2019 年 4 月，非制造业 PMI 回落 0.5 个百分点至 54.3%，其中，建筑业下滑 1.6 个百分点至 60.1%，服务业下滑 0.3

个百分点至 53.3%。3月复工结束后，建筑业 PMI 相应小幅回落，但当前仍然处于较高的景气度水平。服务业中，航空

运输、邮政快递、住宿、电信、租赁及商务服务和居民服务等行业商务活动指数较上月上升。 

 4月其他经济高频数据表现分化 

4 月 PMI 这一景气度指标再度回落，而其他经济高频数据表现分化：6大集团发电耗煤增速再度回落、汽车消费增速进

一步走低、票据与信托发行的同比增长规模也有所下降；但钢铁高炉开工率延续上行，水泥价格和 BDI 指标均有回暖。

总体而言，预计 4月生产端数据在 3月跳升后将有所回调；但在 3月工业产成品库存去化相对彻底、企业盈利有所改善、

信用环境相对宽松的背景下，企业生产动力仍在，不必对工业生产的表现过于悲观。预计5月PMI指标小幅下滑到50.0%。 

图表1 PMI长期走势 

 

图表2 今年 4月 PMI持平于历史同期最低值 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 进、出口指标继续反弹 

 

图表4 生产、需求指标回落 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 库存再度去化 

 

图表6 大中小型企业 PMI走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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