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制造业增长动能为何有所放缓？ 
4 月 PMI 数据点评 
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最新公布的4月中国制造业PMI为51.1%，较前值下降0.7个百分点；服务

业PMI为54.4%，较前值下降0.8个百分点。具体来看： 

4月实体经济各部门保持扩张，但动能有所放缓。1）需求方面，新订单

指数为52%，较上月下降1.6%，出口订单指数为50.4%，下降0.8%，服

务业新订单指数为51.3%，较上月下降0.8%。2）供给方面，生产和进口

指数分别为52.2%和50.6%，较上月下降1.7%和0.5%。3）价格方面，仍

然维持高位，原材料价格和出厂价格指数分别为66.9%和57.3%，均低于

上月2.5%。4）预期方面，企业生产经营活动预期指数为58.3%，较上月

小幅回落0.2%。另外，服务业商业活动指数为54.4%，较上月小幅下降

0.8%。考虑到五一出行的高景气度，预计5月服务业商业活动指数可能有

所反弹。 

制造业增长动能的放缓主要有三个原因。首先，疫情和碳排放政策干扰

下，资源品供给释放受阻，煤炭、有色金属和钢材等商品价格持续上行。

上游价格上涨开始影响到中下游的景气度，但中下游价格往终端需求传导

并不足够顺畅。其次，由于全球"缺芯"的情况，对国内高新技术制造业的

生产景气度也带来了一定的负面影响。部分电子和汽车企业甚至出现被迫

停工的现象。最后，3月的宏观经济对1-2月的"就地过年"等因素有比较强

的回补，这些回补效应在4月消退，也带动了景气小幅走弱。 

两个积极的信号。首先，小型企业PMI继续回暖，创下了2020年4月以来

的最高值。这背后指向的是微观企业活力上升，也反应央行的直达实体经

济的政策仍在发力。但仍然需要关注涨价因素对中小企业的影响。其次，

从业人员指数再次滑落到50以下。从2020年4月以来，从业人员指数已经

有11个月位于50以下，但工业生产维持高位。我们认为这可能和制造业

生产在疫情之后加速推进自动化，以此来缓解用工短缺有关。这个趋势在

疫情背景下可能持续。 

未来经济的走向仍然与疫情的发展有关。未来几个月需密切关注以下几

点：第一，上游原材料价格上涨对于中下游行业景气度的压制。这一点在

不少行业的季报中可能会开始体现。第二，目前来看PPI在未来两个月破

6几成定局，后续需要密切关注央行对PPI的态度。但从另外一个角度来

看，央行的政策对于全球供需错配带来的价格上涨能做的并不多。第三，

PMI回落本身表明制造业景气度或许已经逐渐开始筑顶。经济后续的增长

动能需要消费配合，而消费的复苏强度则取决于疫苗的推广速度和效果。 

风险提示：病毒超预期变异、疫苗接种速度减慢 
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4 月 PMI 数据点评：制造业增长动能为何有所放缓？ 

最新公布的4月中国制造业PMI为51.1%，较前值下降0.7个百分点；服务业PMI为54.4%，

较前值下降0.8个百分点。具体来看： 

 

 一、4月实体经济各部门保持扩张，但动能有所放缓 

1）需求方面，新订单指数为 52%，较上月下降 1.6 个百分点，出口订单指数为 50.4%，

下降 0.8 个百分点，服务业 PMI 新订单指数为 51.3%，较上月下降 4.1 个百分点。 

2）供给方面，生产和进口指数分别为 52.2%和 50.6%，较上月下降 1.7 个百分点和 0.5

个百分点。 

3）价格方面，仍然维持高位，原材料价格和出厂价格指数分别为 66.9%和 57.3%，均低

于上月 2.5 个百分点。 

4）预期方面，企业生产经营活动预期指数为 58.3%，较上月小幅回落 0.2 个百分点。另

外，服务业商业活动指数为 54.4，较上月小幅下降 0.8 个百分点。考虑到五一出行的高景

气度，预计 5 月服务业商业活动指数可能有所反弹。 

图 1：实体经济各部门保持扩张，但动能有所放缓（%）  图 2：工业品价格仍然处于高位（%） 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 二、制造业增长动能放缓的三个原因 

首先，疫情和碳排放政策干扰下，资源品供给释放受阻，煤炭、有色金属和钢材等商品价

格持续上行。自去年 12 月以来，主要原材料购进价格指数均显著高于出厂价格指数。上

游价格上涨开始影响到中下游的景气度，但中下游价格往终端需求传导并不足够顺畅。 

其次，由于工人缺勤和运输困难导致全球出现"缺芯"的情况，对国内高新技术制造业的生

产景气度也带来了一定的负面影响。部分依赖于芯片的行业，如电子和汽车企业甚至出现

短期被迫停工的现象。 

最后，3 月的宏观经济对 1-2 月的"就地过年"等因素有比较强的回补，这些回补效应在 4

月消退，也导致了景气度小幅走弱。 
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 三、几个积极的信号 

首先，小型企业 PMI 指数继续回暖达到 50.8%，创下了 2020 年 4 月以来的最高值。这背

后指向的是微观企业活力上升，是一个不错的信号，也反应央行的直达实体经济的政策仍

在发力，以及终端消费需求逐渐回暖。但仍然需要关注涨价因素持续对中小企业的影响。

其次，从业人员指数再次滑落到 50 以下。从 2020 年 4 月以来，从业人员指数已经有 11

个月位于 50 以下，但工业生产维持高位。我们认为这可能和制造业生产在疫情之后加速

推进自动化，以此来缓解用工短缺有关，这个趋势在疫情影响下仍有可能继续持续。 

图 3：微观小型企业活力上升（%）  图 4：从业人员指数再次滑落到 50 以下 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 四、未来经济的走向仍然与疫情的发展有关 

第一，上游原材料价格上涨对于中下游行业盈利和景气度的压制。这一点在不少行业的一

季报中可能会开始体现。第二，目前来看 PPI 在未来两个月破 6%几成定局，后续需要密

切关注央行对 PPI 的态度。但从另外一个角度来看，央行的政策对于全球供应链紧张带来

的价格上涨能做的并不多。第三，PMI 回落本身表明制造业景气度或许已经逐渐开始筑顶。

经济后续的增长动能需要消费配合，而消费的复苏强度则取决于疫苗的推广速度和效果。

综合而言，未来经济的走向仍然与疫情的发展有关，一方面决定供应链紧张的状态能否得

到缓解，另一方面决定全球出行和服务消费需求能够恢复。 
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