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[Table_Main] 
4 月 PMI 点评:复工复产持续推进，外需恶化

拖累明显 

事件 

 数据公布：2020 年 4 月 30 日，统计局公布中国 2020 年 4 月份官方制
造业 PMI 相关数据：4 月官方制造业 PMI 收于 50.8%，前值 52.0%，较
前值回落 1.2个百分点；4月官方非制造业PMI收于 53.2%，前值 52.3%，
较前值回升 0.9 个百分点。 

观点 

 复产复工持续推进，大中小型企业生产均好转。4 月生产指数收于
53.7%，生产保持较强的恢复态势，从业人员指数收于 50.2%，企业复
工返岗人员继续回升。截至 4 月 25 日，全国制造业采购经理调查已复
工企业中，77.3%的企业复产率达到正常水平的八成以上，高于上月 9.4

个百分点。小型企业生产活动加快恢复，PMI 收于 51.0%，回升 0.1 个
百分点，大、中企业分别收于 51.1%、50.2%，分别回落 1.5 和 1.3 个百
分点。从生产活动看，大、中、小型企业生产指数分别为 54.1%、53.3%

和 53.4%，生产均有所回升。 

 需求改善但弱于生产，外需恶化拖累明显。4 月新订单指数收于 50.2%，
较前值回落 1.8 个百分点，低于生产指数。进口指数收于 43.9%，较前
值回落 4.5 个百分点，新出口订单指数收于 33.5%，较前值大幅回落 12.9

个百分点。新订单指数连续两月保持荣枯线上，需求持续改善，但 4 月
份海外疫情的蔓延严重冲击了我国外贸，我国出口订单锐减，进口指数
与新出口订单指数大幅回落，外需持续恶化限制了需求的恢复力度。 

 库存持续回补，价格端承压。4 月产成品库存指数收于 49.3%，较前值
回升 0.2 个百分点，原材料库存指数收于 48.2%，较前值回落 0.8 个百
分点，制造业主要原材料库存量降幅加大。目前需求仍弱于生产且仍将
持续，新订单指数低于生产指数，企业处于被动补库状态。工业品出厂
价格指数收于 42.2%，较前值回落 1.6 个百分点，原材料购进价格指数
收于 42.5%，较前值回落 3 个百分点，预计 4 月 PPI 将继续走弱，工业
品价格进一步承压，未来企业经营面临较大去库压力。 

 总结及分析：随着全国范围内复工复产的持续推进，企业的生产经营均
逐渐恢复正常，制造业连续两月保持复苏态势，但海外疫情的蔓延重创
了外贸，外需持续恶化，限制了需求的恢复。在海外疫情得到控制前，
内需将得不到完全恢复。当全球疫情逐步得到控制，外需或将有所好转，
但考虑到全球经济衰退的趋势，我国经济下行压力仍然较大。在外需冲
击压力显著的背景下，经济的内生增长动力显得愈发重要。未来随着“六
稳”、“六保”工作的落实，国内需求将进一步回升，预计经济将进一步
复苏。 

 风险提示：海外疫情得不到控制，外需持续恶化；全球经济下行压力拖
累国内经济复苏。 
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事件：公布 PMI 数据 

2020 年 4 月 30 日，统计局公布中国 2020 年 4 月份官方制造业 PMI 相关数据：4

月官方制造业 PMI 收于 50.8%，前值 52.0%，较前值回落 1.2 个百分点；4 月官方非制

造业 PMI 收于 53.2%，前值 52.3%，较前值回升 0.9 个百分点。 

对此，我们的点评如下： 

制造业 PMI 仍在荣枯线之上，但恢复力度有所减弱；非制造业加快恢复，但部分

行业复苏较慢。经我们分析，4 月 PMI 有四点值得关注：第一，企业生产经营状况保持

复苏态势，企业生产活动进一步恢复。生产指数收于 53.7%，从业人员指数收于 50.2%，

虽比上月均有所回落，但高于荣枯线，表明制造业生产量、制造业企业复工返岗人员继

续回升。第二，需求持续恢复但效果弱于生产。新订单指数收于 50.2%，高于临界线但

比上月回落 1.8 个百分点，低于生产指数。第三，受海外疫情影响，外需恶化，一定程

度上限制了恢复力度。新出口订单指数和进口指数分别为 33.5%和 43.9%，比上月下降

12.9 和 4.5 个百分点。第四，从 PMI 四大分项来看，生产指数、新订单指数、原材料库

存指数、从业人员指数分别回落 0.4、1.8、0.8、0.7 个百分点，仅供应商配送时间回升

1.9 个百分点，导致 4 月制造业 PMI 整体回落。 

复产复工持续推进，大中小型企业生产均好转。4 月生产指数收于 53.7%，生产保

持较强的恢复态势，从业人员指数收于 50.2%，企业复工返岗人员继续回升。截至 4 月

25 日，全国制造业采购经理调查已复工企业中，77.3%的企业复产率达到正常水平的八

成以上，高于上月 9.4 个百分点。小型企业生产活动加快恢复，PMI 收于 51.0%，回升

0.1 个百分点，大、中企业分别收于 51.1%、50.2%，分别回落 1.5 和 1.3 个百分点。从

生产活动看，大、中、小型企业生产指数分别为 54.1%、53.3%和 53.4%，生产均有所回

升。 

需求改善但弱于生产，外需恶化拖累明显。4 月新订单指数收于 50.2%，较前值回

落 1.8 个百分点，低于生产指数。进口指数收于 43.9%，较前值回落 4.5 个百分点，新

出口订单指数收于 33.5%，较前值大幅回落 12.9 个百分点。新订单指数连续两月保持荣

枯线上，需求持续改善，但 4 月份海外疫情的蔓延严重冲击了我国外贸，我国出口订单

锐减，进口指数与新出口订单指数大幅回落，外需持续恶化限制了需求的恢复力度。 

库存持续回补，价格端承压。4 月产成品库存指数收于 49.3%，较前值回升 0.2 个

百分点，原材料库存指数收于 48.2%，较前值回落 0.8 个百分点，制造业主要原材料库

存量降幅加大。目前需求仍弱于生产且仍将持续，新订单指数低于生产指数，企业处于

被动补库状态。工业品出厂价格指数收于 42.2%，较前值回落 1.6 个百分点，原材料购

进价格指数收于 42.5%，较前值回落 3 个百分点，预计 4 月 PPI 将继续走弱，工业品价
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格进一步承压，未来企业经营面临较大去库压力。 

总结及分析：随着全国范围内复工复产的持续推进，企业的生产经营均逐渐恢复正

常，制造业连续两月保持复苏态势，但海外疫情的蔓延重创了外贸，外需持续恶化，限

制了需求的恢复。在海外疫情得到控制前，内需将得不到完全恢复。当全球疫情逐步得

到控制，外需或将有所好转，但考虑到全球经济衰退的趋势，我国经济下行压力仍然较

大。在外需冲击压力显著的背景下，经济的内生增长动力显得愈发重要。未来随着“六

稳”、“六保”工作的落实，国内需求将进一步回升，预计经济将进一步复苏。 

 

图 1：PMI（单位:%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

35.00

37.00

39.00

41.00

43.00

45.00

47.00

49.00

51.00

53.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

PMI:新订单月 PMI:新出口订单月

28.00

32.00

36.00

40.00

44.00

48.00

52.00

56.00

PMI:采购量月 PMI:进口月



 

 4 / 5 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 固收点评 

 

图 4：PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

风险提示： 

海外疫情得不到控制，外需持续恶化；全球经济下行压力拖累国内经济复苏。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5446


