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担心的是外需 

——4 月 PMI 数据点评 
 
基本结论 

 事件：4 月，制造业 PMI 为 50.8%，比上月回落 1.2 个百分点；非制造
业商务活动指数为 53.2%，比上月上升 0.9 个百分点：  

 作为全面复工的首月，4 月制造业 PMI 位于荣枯线以上，说明制造业整
体运营继续好转。受益于再贷款再贴现、降息降准和政府融资担保等定
向扶持政策，叠加产业链协同效应，中小企业景气修复程度较好，复工
复产率快速提升。 

 供需方面， 4 月生产指数 53.7%，回落 0.4 个百分点。同期高炉开工率
环比回升 3.35 个百分点；电厂发电耗煤量上涨 1.93% ，高频数据与生
产指数表现基本一致。需求端，新订单指数回落 1.8 个百分点至
50.2%，说明需求虽有所好转但升幅收窄，需求恢复明显慢于生产。 

 4 月新出口订单指数 33.5%，大幅回落 12.9 个百分点；进口回落 4.5 个
百分点至 43.9%。疫情全球扩散对外需的影响逐渐显现，4 月新出口订
单滑坡预示着二季度出口可能不容乐观。从已公布的数据来看，受疫情
冲击 4 月欧美综合 PMI 均超预期下滑，全球经济衰退程度超过金融危
机，总需求大幅萎缩导致海外新增订单断崖式下降，国内贸易企业正面
临严峻的经营考验。在全球疫情拐点出现、总需求企稳前，国内出口将
持续严重承压。 

 库存方面，受生产端显著修复带动，4 月原材料库存指数回落 0.8 个百
分点至 48.2%；而由于终端需求恢复较缓慢，产成品库存继续上升 0.2
个百分点至 49.3%。新订单与产成品库存差回落，说明供需格局不佳，
企业面临库存压力。由于当前处于库存消耗阶段，企业补库意愿趋弱，
4 月采购量指数小幅回落 0.7 个百分点至 52%。 

 原材料购进价格指数 42.5%，环比大幅回落 3 个百分点，主要原因在于
月初 OPEC 石油协议减产量不及总需求缺口，引发原油价格暴跌；受原
材料价格下跌叠加需求恢复缓慢影响，出厂价格指数显著回落 1.6 个百
分点至 42.2%。出厂价格与原材料购进价格差回升，制造业利润空间有
所提升。考虑到出厂价格 PMI 与 PPI 环比具有高度一致性，预计 4 月
PPI跌幅将继续走扩。 

 就业方面，4 月制造业从业人员指数 50.2%，回落 0.7 个百分点。根据
4 月 17 日召开的政治局会议，“保居民就业”位于“六稳”工作之首 ，
近期各项就业扶持政策陆续落地，但考虑到需求收缩导致制造业经营环
境恶化，就业吸纳仍面临较大压力。 

 小结：4 月供需两侧均继续修复，但后疫情阶段的需求恢复速度明显慢
于生产，导致企业产成品库存累积压力加剧，采购回升进度放缓。相较
于内需修复良好，新出口订单滑坡使外需掣肘出口得到数据显现，预计
二季度出口将严重承压。近期多项政策出台鼓励外贸企业出口转内销，
后续将通过内需拉动缓释外需收缩。 

 风险提示：海外疫情超预期扩散，财政激励不及预期。 
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事件： 

统计局公布：4 月份，制造业 PMI 为 50.8%，比上月回落 1.2 个百分点；非制
造业商务活动指数为 53.2%，比上月上升 0.9 个百分点；综合 PMI 产出指数为
53.4%，比上月上升 0.4 个百分点。 

1. 制造业：需求修复慢于生产，外需掣肘出口显现 

作为全面复工的首月，4 月制造业 PMI 录得 50.8%，较前值回落 1.2 个百分点，
但仍位于荣枯线以上，景气持续修复。 

从企业规模来看，大、中型企业 PMI 分别为 51.1%和 50.2%，分别回落 1.5 和
1.3 个百分点；小型企业 PMI 为 51.0%，上升 0.1 个百分点，景气程度均有所
改善。受益于再贷款再贴现、降息降准和政府融资担保等定向扶持政策，叠加
产业链协同效应，中小企业景气修复程度较好，复工复产率快速提升。根据工
信部大数据监测，截至 4 月 14 日，中小企业复工率为 84%，较 3 月末的 76.8%
上升约 7 个百分点，而规模以上工业企业基本实现全面复工1。 

图表 1：4 月制造业 PMI继续好转（%）  图表 2：政策扶持效果显现，中小企业修复良好（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

供需方面， 4 月生产指数 53.7%，较前值回落 0.4 个百分点。从同期高频数据
看，4 月高炉开工率环比回升 3.35 个百分点；发电耗煤量上涨 1.93%

2
，高频

数据与生产指数表现基本一致。需求端，新订单指数为 50.2%，回落 1.8 个百
分点，说明制造业需求虽有所好转但环比升幅收窄，需求恢复速度明显慢于生
产。 

4 月新出口订单指数 33.5%，大幅回落 12.9 个百分点；进口回落 4.5 个百分点
至 43.9%。疫情全球扩散对外需的影响逐渐显现，4 月新出口订单滑坡预示着
二季度出口可能不容乐观。从已公布的数据来看，受疫情冲击 4 月欧美综合
PMI 均超预期下滑，全球经济衰退程度超过金融危机，总需求大幅萎缩导致海
外新增订单断崖式下降，国内贸易企业面临严峻的经营考验。可见，在全球疫
情拐点出现，总需求企稳前，国内出口将持续严重承压。 

库存方面，受生产端显著修复带动，4 月原材料库存指数回落 0.8 个百分点至
48.2%；而由于终端需求恢复较缓慢，产成品库存继续上升 0.2 个百分点至
49.3%。新订单与产成品库存差回落，说明供需格局不佳，企业面临库存压力。
由于当前处于库存消耗阶段，企业补库意愿趋弱，4 月采购量指数小幅回落 0.7
个百分点至 52%。 

                                                                 
1
 来源：http://www.miit.gov.cn/n973401/n7647394/n7647409/c7870339/content.html  

2
 根据 Wind 提示，国电于 3 月 28 日停止报数，6 大电厂集团新纳入华电代替国电且没有回溯数据，导致 6 大电厂发电耗煤前后口径不
一致，显示 4 月环比下降 2.44%。本报告采用的是新 6 大电厂日均发电耗煤合计值。 
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图表 3：产生品库存消耗继续减慢（%）  图表 4：需求提振缓慢，当前供需格局不佳（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

4 月原材料购进价格指数 42.5%，环比大幅回落 3 个百分点，主要原因在于月
初 OPEC 石油协议减产量不及总需求缺口，引发原油价格暴跌；受到原材料价
格下跌叠加需求恢复缓慢影响，出厂价格指数显著回落 1.6 个百分点至 42.2%。
出厂价格与原材料购进价格差回升，制造业利润空间有所提升。考虑到出厂价
格 PMI与 PPI环比具有高度一致性，预计 4 月 PPI跌幅将继续走扩。 

图表 5：油价暴跌带动原材料价格指数大幅下滑（%）  图表 6：预计 4 月 PPI跌幅继续扩大（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

就业方面，4 月制造业从业人员指数 50.2%，环比回落 0.7 个百分点。根据 4
月 17 日召开的政治局会议，“保居民就业”位于“六稳”工作之首3，是当前统
筹推进疫情防控和经济社会发展的重要任务。近期，就业财政补贴、创业担保
贷款贴息、应届生“国聘行动”等就业扶持政策纷纷落地，但考虑到需求收缩
后制造业经营环境恶化，就业仍面临较大压力。 

 

2. 非制造业：建筑业显著改善，服务业稳步复苏 

4 月非制造业商务活动 PMI53.2%，环比上升 0.9 个百分点。建筑业 PMI 大幅
上升 4.6 个百分点至 59.7%，其中土木工程建筑业高于总体。建筑业显著修复
主要得益于逆周期调控下基建投资加速落地，随着近期第三批 1 万亿专项债额
度正式下达地方，资金助力新老基建齐发力，预计二季度建筑业还将继续改善。  

服务业 PMI 较上月回升 0.3 个百分点至 52.1%，呈稳步复苏态势。伴随疫情缓
解、居民消费回暖，零售业和餐饮业均显著改善，而由于居民差旅需求恢复缓

                                                                 
3
 来源：http://www.gov.cn/xinwen/2020-04/17/content_5503621.htm 
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慢、影院和游乐场等人员密集型场所依旧限制开放，住宿、文化体育娱乐和居
民服务等行业持续承压，景气程度继续恶化。 

3. 小结：内需拉动缓释外需收缩，基建加码助力经济回升 

整体来看，4 月供需两侧均继续修复，但后疫情阶段的需求恢复速度要慢于生
产，导致企业产成品库存累积压力加剧，采购回升进度放缓。高频数据显示，4
月商品房和汽车销售环比均大幅增加，反映出内需恢复较为良好 ，可见总需求
提振缓慢主要源自外需萎缩。 

伴随疫情全球蔓延，新出口订单滑坡使外需掣肘出口得到数据显现，预计二季
度出口将承压。为纾困贸易依赖型企业，近期内销选择性征收关税、暂免征收
加工贸易货物内销缓税利息等定向扶持政策陆续出台，鼓励外贸企业出口转内
销，预计将通过内需拉动缓释外需收缩。同时，海外停工导致全球供应链中断，
国内进口被动缩减，核心进口零部件断供将导致部分高技术行业面临产出困难。
海外疫情局势依旧是当前影响经济的最大不确定性因素。 

受基建投资加速提振，建筑业持续修复，考虑到后续专项债和特别国债等财政
资金将继续发力，预计二季度经济在基建助力下企稳回升。 

 

4. 风险提示 

海外疫情超预期扩散，财政激励不及预期 
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