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宏观点评 

真实压力加大—4 月 PMI 的 4 大信号 

事件：4 月官方制造业 PMI为 50.8%（前值 52.0%）；非制造业 PMI 为 53.2%（前

值 52.3%）。 

核心观点：外需大降+就业压力，二季度我国经济难言乐观。 

1、4 月制造业 PMI 降幅远超季节性，需求端复苏显著不及生产端。4 月制造业

PMI 较上月回落 1.2 个百分点至 50.8%，虽连续 2 个月处于景气区间，但降幅大

幅超出季节性（过去 5 年 4 月较 3 月平均回落 0.24 个百分点），表明疫情下实

际景气度不高，其中：生产指数微降 0.4 个百分点至 53.7%，新订单指数则大降

1.8 个百分点至 50.2%，表明需求端是主拖累。 

2、分项看，提示重点关注生产端、贸易端、价格端、库存端、就业端四大信号：  

1）关注生产恢复可能进入瓶颈期。生产指数已经连续 2 个月处于近两年来高位，

表明生产端持续修复。然而，根据工信部数据和我们的复工跟踪，截至 4 月 15

日，全国中小企业复工率已达 84%，整体复工率已超九成，生产端已经接近全部

复工；但统计局数据显示，截至 4 月 25 日，仅有 77.3%的已复工企业的复产率

超过八成，反映需求疲弱制约下，企业生产恢复可能已进入瓶颈期。作为验证的

是，4 月发电企业日均耗煤维持近年同期八九成的水平不再上升。 

2）贸易端形势严峻，Q2 可能遭受持续冲击。4 月新出口订单指数大幅下滑 12.9

个百分点至 33.5%，连续 4 个月处于收缩区间，反映海外疫情蔓延导致外需明显

收缩、出口订单锐减。考虑到美欧疫情虽出现见顶迹象，但仍存在二次爆发风险，

短期难全面复工，二季度欧美 GDP 增速大概率创历史新低（参见前期报告《美国

经济将迎来“至暗时刻”》），加之印度、巴西等发展中国家疫情接棒恶化，预

计二季度我国出口将受到持续冲击。此外，4 月进口指数在国内经济趋改善的环

境下仍大幅下滑 4.5 个百分点至 43.9%，除了反映内需仍较疲软，也可能与疫情

影响下部分海外产品的生产、流通暂时停滞有关。 

3）价格端持续回落，4 月 PPI 仍将为负，需关注被动补库。价格端，4 月出厂价

格指数、原材料购进价格指数分别下滑 1.6、3.0 个百分点至 42.2%、42.5%，表

明工业品价格将继续走弱。往后看，预计 4 月 PPI 同比下滑至-2.5%左右甚至-3%

（3 月-1.5%）。库存端，4 月原材料库存指数下降 0.8 个百分点至 48.2%，但产

成品库存指数已连续 4 个月回升，3 月规模以上工业企业产成品存货累计增速也

较 1-2 月大幅提升 6.2 个百分点，主因需求复苏慢于生产恢复导致被动补库。本

次疫情打乱了原本的库存周期节奏，疫情稳定后，未来可能重新迎来去库存阶段。 

4）真实就业形势严峻，二季度将持续承压，建筑业是亮点。4 月制造业从业人

员指数下降 0.7 个百分点至 50.2%，服务业从业人员指数小升 0.4 个百分点至

47.1%，仍明显偏弱，再考虑到海外疫情将冲击我国贸易端就业（2018 年贸易相

关就业人数达 2.08 亿人，占总就业人员比重超过 25%），维持前期报告《疫情

下美国就业究竟有多差？中国呢？》看法，二季度我国就业压力巨大，稳就业仍

是重中之重（4.17 政治局会议新提“六稳+六保”，就业均居首）。不过，4 月

建筑业从业人员指数大升 4 个百分点至 57.1%，应与专项债发力、施工恢复有关。 

3、总体看，疫情冲击下，经济压力仍大，逆周期调节力度将继续加码。维持此

前判断，全年经济走势取决于疫情发展和政策节奏，结合 4.17 政治局会议，今

年翻番应已被淡化，政策重心转为“六稳+六保”；将继续加大逆周期调节力度，

进一步“放水”在路上，财政将更关键，明确会降息；“三驾马车”共同发力，

新老基建是抓手，地产差异化松动仍可期；此外，制度红利仍可期，关键是落实。 

风险提示：政策效果不及预期，疫情演化超预期 
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图表 1：制造业 PMI 小幅回落   图表 2：进出口指数大幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：价格指标持续回落  图表 4：小型企业景气度继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：产成品库存继续上升  图表 6：建筑业景气大幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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