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事件: 

4 月 30 日统计局公布 4 月份制造业 PMI 为 50.1，较 3 月份回落 0.4。我

们认为季节性因素是 4 月 PMI 回落的主要原因，经济企稳的趋势仍在持

续。但是，受到 3 月原材料存货上升刺激生产等多方面因素的影响，4

月工业生产同比或较 3 月有所回落。当然，就趋势而言，我们维持经济

同比正在企稳并有望于三季度反弹的判断。 

投资要点： 

 季节性因素拖累 PMI。开工恢复后 3 月 PMI 指数因为季节性因素走

高，历史上大多数年份 4 月 PMI 会有所回落。特别是考虑到今年春

节较早，3 月 PMI 尤其相对较高，我们认为季节性因素可能是 4 月

份 PMI 回落的主要原因；就整体而言，经济逐步企稳的趋势没有改

变。从分项指标来看， PMI 订单和生产都维持在不错的水平上。PMI

进口子指数连续两个月的反弹也显示出近期内需在持续的好转。然

而，由于低基数、4 月 1 日增值税减税效应导致一些企业提前采购原

材料库存等多方面因素显著推升 3 月份的工业生产，4 月份工业生产

同比应该会出现显著回落。 

 去库存仍继续。从存货来看，产成品存货弱于季节性的表现也显示

出企业部门去库存的活动可能仍在继续。对原材料库存而言，在上

个月显著反弹之后，本月原材料存货出现了下降，可能与减税效应

造成的原材料存货先增加，然后再下降有关。整体而言，经济的去

库存还没有结束，但是考虑到订单的改善和 PPI 环比的反弹，去库

存可能已经逐步从主动去库存进入到被动去库存阶段。 

 维持经济三季度左右略有反弹的判断。从外需来看，PMI 出口订单

的改善似乎说明外部需求有一定好转，是由于出口抢跑的终结还是

由于短期美国经济超预期仍然需要进一步数据的确认。从内需来看，

我们认为房地产投资的韧性、财政支撑基建投资、和消费的企稳都

将继续支持总需求。增值税减税也有望提升企业盈利并逐步提振制

造业投资。从基数效应、存货调整等多方面因素考虑，我们维持 2019

年三季度前后经济增长有望有所回升的判断。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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