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海外市场萎缩和不确定性更显示出立足于国内的重要性 

——4 月 PMI 数据分析 

内容提要： 

4 月 PMI 数据显示，尽管复工正在有序进行，但是受到了订单下降，特别是境

外订单下降的制约。另一方面，通过前期积压订单消化后，在手订单的下降和产

成品库存的增加也对复工和生产构成了制约。 

我们注意到近期召开的中央政治局会议和中央政治局常委会均要求立足于内

需，立足于“六保”，着银于“六稳”。保住基本盘，正是立足于海外市场不确定

性因素增加，国内是基本盘这样的背景。 

我们注意到 429 中央政治局会议这样的表述：“促进汽车制造、电子信息、新

材料、生物医药等支柱产业恢复发展，稳住经济基本盘。要启动一批重大项目，

加快传统基础设施和 5G、人工智能等新型基础设施建设” 

我们注意到建筑业景气度超高，包括新基建和老基建在内的基本建设投资依

旧是对冲经济下行压力的重要方面。预算赤字率的有望大幅提高和新增地方债、

特别是新增地方专项债的大规模发放，基本建设有望在拉动经济方面发挥更大的

作用。 

从目前财政部提供的数据看，今年 1到 3 月，累计发行地方债已经达到 16105

亿元，其中，一般债为 5065 亿元，而专项债为 11040 亿元；而去年同期累计发
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行地方债为 14067 亿元，其中，一般债为 6895 亿元，而专项债为 7172 亿元。 

去年全年发行的地方债为 43624 亿元，其中一般债为 17742 亿元，专项债为

25882 亿元。今年的地方债，特别是专项债发行力度将大大超过去年的水平。根

据计划，一万亿新增额度 5 月发放完毕，而去年 5 月仅仅发放 1587 亿元地方专

项债。去年 1 到 5 月的地方债发行了 19376 亿元，其中地方专项债发行了 9696

亿元。 

由于疫情的影响，出口新订单下降明显，进口影响暂时没有显现，因此，经

常项目的贸易差额可能出现逆差。实际上，3 月银行在经常项目上的代客收付款

已经出现了逆差。这也会对人民币汇率产生一定的压力。尽管我们对人民币汇率

在合理均衡上保持相对稳定并在一定区间内保持双向波动的观点不变。 

 

国家统计局今天公布了 4 月 PMI 数据，数据显示，4 月制造业 PMI 报 50.8%，

前值为 52%；非制造业 PMI 报 53.2%，前值为 52.3%；综合产出 PMI 报 54.4%，前

值为 53%。财新数据也显示，财新 PMI 重回收缩区。 

图 1：月度 PMI 数据 
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资料来源：银河期货研究所  WIND 

一． 制造业 PMI 数据分析 

  制造业 PMI 数据环比出现回落，分析和分解其各项对 PMI 环比回落的影

响看，如下图所示，各因素均构成了对 PMI 环比的拖累，其中，影响比较大

是新订单 PMI、配送时间 PMI 及其就业人数 PMI。 

图 2：各因素的边际影响对 PMI 变动的作用 

 

资料来源：银河期货研究所  WIND 
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4 月生产 PMI 报 53.7%，前值为 54.1%。从大中小企业的生产 PMI 看，小型企

业 PMI 较前值有所回升，但是，大中企业 PMI 均有回落。 

图 3：生产 PMI 

 

资料来源：银河期货研究所  WIND 

高频数据中的高炉开工率和 30 大中城市房地产成交面积目前已经接近去年

同期水平，生产正在有序恢复之中。 

图 4：高频数据继续呈现反弹 

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所  WIND 

但新订单 PMI 从 52%回落到 50.2%。从生产 PMI 和新订单 PMI 的关系看，其

差值从 2.1%扩大到 3.5%。显示出在生产大力恢复的同时，需求面临的挑战。 

图 5：生产 PMI 与新订单 PMI 及其相互关系 

    

资料来源：银河期货研究所  WIND 

从新订单 PMI 和出口新订单的关系看，出口新订单 PMI 大幅回落，从前值的

46.4%下跌到 33.5%，显示出出口新订单 PMI 是拖累新订单 PMI 的重要因素，在疫
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情全球蔓延的背景下，出口面临着巨大挑战。 

图 6：新订单 PMI 和出口新订单 PMI 及其相互关系 

 

资料来源：银河期货研究所  WIND 

从大中小企业看，新订单 PMI 方面，仅仅小型企业有所回升。而在出口新订

单方面，均出现大幅度回路，中小企业回落更加明显。小型企业出口新订单 PMI

甚至低于 2月数据，创历史低值。 

  图 7：大中小企业新订单 PMI 与出口新订单比较 
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资料来源：银河期货研究所  WIND 

新订单 PMI 的回落对今后生产 PMI 有抑制作用。另一个抑制因素是在手订单

PMI 也出现了明显的下降，从 46.3%回落到 43.6%。即前期积压的订单已通过恢

复生产取得了一定的消化，今后的在手订单增加有限。 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，其差值大幅从-2%扩大到-10.4%。尽

管进口 PMI 也从 46.4%回跌到 33.5%。先前公布的银行代客收付款数据显示，经

常项目已经出现逆差，估计这一情况还会延续。 

图 8：进口 PMI 与出口新订单比较 
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资料来源：银河期货研究所  WIND 

从高频数据——中国集装箱进口指数（CICFI）和出口指数（CCFI）看，出口

受到影响明显，但进口影响还没有显示。由于中国的出口品中中间品已经占了近

半的比率，再加上疫情的国际蔓延加剧，对国际产业链的影响估计也不是短期可

以消除的。 

图 9：CIFIC 和 CCFI 比较 
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