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宏观经济周报（4.29—5.4） 

美国就业好于预期，利率方面维持耐心 
 
[Table_Summary] 中国 4 月 PMI 较上月回落，但仍处于扩张区间。美国非农大幅高于预期，

但制造业疲软。国务院印发的社保降费方案本月正式实施。美联储政策声明

不加息。 

经济数据： 

 国内经济：中国 4月官方制造业 PMI为 50.1，比上月回落 0.4个百分点，

继续保持在扩张区间；中国 4月官方非制造业 PMI为 54.3，前值 54.8，虽

有下滑，但连续 4个月稳定在 54%以上。 

 国际经济：美国 4月新增非农就业人数 26.3万人，高于市场预期。失业

率降至 3.6%。4月 ISM制造业 PMI大幅不及预期。美国 4月 ISM制造业

PMI实际录得 52.80，低于预期值 2.2个百分点，创 2016 年 10月以来最低

水平。前值为 55.30。 

事件与政策： 

 国内：国务院：社保降费 1日起正式实施 

此次降费主要涉及两方面，一是降费率，相较之前的 20%或 19%的费率

水平，养老保险单位缴费比例降至 16%。二是降费基，调整社保缴费基

数，部分工资水平较低的职工和企业缴费基数可相应降低，缴费负担会

减轻。 

 国际：美联储：由于经济稳健，通胀前景不明，维持利率不加息 

美联储 5月 2日宣布维持利率在 2.25%-2.5%不变，符合市场预期。美联

储政策声明称，由于经济稳健，通胀前景不明，美联储在利率方面保持

耐心。美联储将超额准备金率（IOER）从 2.4%调整到 2.35%。经济活动

增长速度稳健，就业市场强劲。 

重点行业跟踪： 

 上游：原油价格震荡下跌，铁矿石价格轻微上扬，煤炭价格保持稳定。 

 中游：电厂耗煤量有所回落，高炉开工率小幅上涨。 

 下游：房产成交量稳步增加。 
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4 月 29 日至 5 月 4 日重要经济数据 

国内：4 月 PMI 季节性回落，实体经济企稳发展 

2019年 4月份，中国制造业采购经理指数(PMI )为 50.1%，比上月回落 0.4 个百分点；非制造业商务活

动指数为 54.3%，比上月回落 0.5 个百分点；综合 PMI 产出指数为 53.4%，比上月回落 0.6 个百分点。 

 

图表 1. 4 月制造业 PMI 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 2. 4 月综合 PMI 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

本月制造业 PMI虽然下滑，但实际已连续两个月保持在荣枯线之上，为 2018年 11 月以来的次高点。

随着春节因素消退，4月经济数据的走势开始更真实地反映实际趋势。4 月 PMI有所走弱主要是由于

内需指标因春节扰动消退而小幅回落，工业品去库存，并且就业指数小幅走低等影响。 

生产指数反映制造业生产扩张步伐有所放缓，新订单指数反映制造业市场需求总体稳定。不过，构

成 PMI 的 5 个指标中，原材料库存、从业人员指数等仍在荣枯线之下，分别录得 47.2%、47.2%，较

上月回落 1.2、0.4 个百分点。原材料库存、产成品库存指数下降，供需两端库存下降表明企业补库

存意愿较弱，市场需求仍然偏弱。4 月 PMI 从业人员指数为 47.2（环比降 0.4 个百分点），在 3 月节

后复工的短暂修复后再次回落，说明当前稳就业工作还需继续，就业压力仍存，企业端的初步修复

尚未惠及居民端。在以失业率为政策底线的背景下，一系列稳增长政策尚未退出舞台，大的政策基

调仍未转变。 

 

图表 3.PMI 生产、新订单、从业人员指数 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 4.PMI 采购量、原材料库存、产成品库存指数  

 
资料来源：万得，中银国际证券 
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对于企业的生产意愿，我们认为企业有了订单，先进行采购，经过物流运输之后，才会形成原材料

库存。采购与原材料库存，中间会存在物流的过程。因此原材料库存指标要与采购量结合来看，4

月份采购量指标为 51.1%，与新订单指标相适宜，仍然处于扩张区间。 

国际贸易方面，尽管新订单指数有所回落，4月 PMI 新出口订单和进口指数均进一步走强，分别上升

至 49.2 和 49.7。但我们认为进出口大幅改善的概率仍然较低。美国经济一季度虽超预期平稳，但主

要是受到补库和净出口拉动，而净出口的增长主要是源于向中国进口的大幅回落。消费部分一季度

继续回落，且 3月核心 PCE回落到 1.6。美国经济结构逐渐恶化，一季度数据不改美国经济拐点将至

的看法，海外经济依然承压。 

 

图表 5. PMI 进出口指数走强 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 6.PMI 大中型企业走弱，小型企业改善 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

小型企业 PMI 为 49.8%，虽位于临界点以下，但比上月回升 0.5个百分点，为 6 个月高点，特别是生

产指数为 51.2%，已连续两个月位于扩张区间。这一数据表明近期出台的一系列精准有效的减税降费

及支持小微企业健康发展的政策措施效果逐步显现，小型企业生产经营状况有所改善。 

总体而言，近期减税降费及支持小微企业发展政策效果有所显现，非制造业继续位于较高景气区间，

我国企业生产经营活动总体继续扩张，但步伐有所放缓。 

（信息来源：万得） 

 

国外：美国制造业 PMI 不及预期 

美国 4月新增非农就业人数 26.3 万人，高于市场预期。失业率降至 3.6%。美国 4月非农数据出炉后，

现货黄金短线下挫超 2美元，美元指数短线涨近 20点涨破 98关口，布油小幅下挫。 

美国 4月 ISM 制造业 PMI 实际录得 52.80，低于预期值 2.2 个百分点，创 2016 年 10 月以来最低水平，

前值为 55.30。 
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图表 7. 美国供应管理协会（ISM）制造业 PMI 下滑 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 美国非农高于市场预期 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 9. 美国失业率下降 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 美国 PMI 不及预期，主要出于贸易摩擦和原材料成本上涨。自 2018年 1月以来有 40万个职位处于

空缺，而失业率维持在历史低位上方附近，企业招工困难，制造业从业人数供不应求。PMI从去年 8

月达到 61.3 后一直震荡下行，表明制造业前景不佳。预计 PMI 弱势或会一直持续，拉低美国经济增

长的态势。 

2. 虽然美国新增非农就业人数高于预期，但非农时薪增长缓慢。目前美国国债已超 22 万亿美元，

未来仍有可能继续提高债务上限，发展赤字经济。GDP 较难维持持续高增长，预计最快年底或

明年会迎来美国经济的拐点。 

（信息来源：万得） 
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4 月 29 日至 5 月 4 日重要事件与政策 

国内：国务院：核定调低社保缴费基数，5 月 1 日正式实施 

5月 1日起，社保降费新政正式落地。根据国务院办公厅印发的《降低社会保险费率综合方案》，此

次降费主要涉及两方面，一是降费率，二是降费基。 

降费率方面，一是降低城镇职工基本养老保险单位缴费比例，高于 16%的省份，可降至 16%。二是

继续阶段性降低失业保险和工伤保险费率，现行的阶段性降费率政策到期后再延长一年至 2020 年 4

月 30日。 

降费基方面，各省应以本省城镇非私营单位就业人员平均工资和城镇私营单位就业人员平均工资加

权计算的全口径城镇单位就业人员平均工资，核定社保个人缴费基数上下限，合理降低部分参保人

员和企业的社保缴费基数。其中，个体工商户和灵活就业人员可以在本省全口径城镇单位就业人员

平均工资的 60%至 300%之间选择适当的缴费基数。 

此次社保费率降低，会较大幅度地减轻企业社保缴费的负担。其中，养老保险单位缴费比例降至 16%，

相较之前的 20%或者 19%的费率水平，一次性降低 3至 4个百分点，相当于降低 1/5。 

另一个含金量较高的政策为调整社保缴费基数。改用全口径城镇单位就业人员平均工资来核定个人

缴费基数上下限，比原政策规定的非私营单位在岗职工平均工资，能够更合理地反映参保人员实际

平均工资水平，部分工资水平较低的职工和企业缴费基数可相应降低，缴费负担会减轻。 

（信息来源：中国新闻网） 

 

国际：美联储决定暂不加息 

美国当地时间 5月 1日，美联储公布利率决议，宣布将联邦基金利率维持在在 2.25%-2.50%不变，符

合市场预期，并将超额存款准备金利率（IOER）从 2.4%下调至 2.35%。虽然美联储主席鲍威尔预计

美国的低通胀只是暂时现象，未来会向联储的目标水平回升，但最近公布的报告显示通胀率仅为 1.5%，

低于美联储 2%的目标。 

 

图表 10. 美联储利率维持 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 图表 11. 美国超额存款准备金利率下调 

 
资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们认为， 

1. 美国通胀率一直都保持在远低于美联储对称目标 2%的水平，但美联储主席鲍威尔坚持认为通胀

疲软源于暂时性的因素。此前市场预计美联储将在一段时间内保持基准利率不变，并预测年底以前

该行降息的可能性为 67%。鲍威尔此次不够鸽派的言论，表明了美联储暂不加息或降息的立场。 
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2. 美国经济增长依然强劲，这与美联储在声明体现的观点相呼应，但可持续性较弱。失业率现为

3.6%，维持在历史低位上方附近，在美联储做出上述利率政策决定之前，美国政府公布的数据显

示第一季度美国经济增长表现强劲，远超预期，主要得益于出口与投资。因此我们可以预见，美国

经济增长的后续力量或不强。 

（信息来源：万得） 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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