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 生产改善、需求仍弱，制造业 PMI 小幅回落、位于荣枯线上方。4 月，制造业 PMI 为
50.8%，较前值回落 1.2 个百分点，仍位于荣枯线上方。其中，企业生产经营活动预期
指数小幅回落 0.4 个百分点至 54.0%。 

 疫情影响下需求仍较弱，新出口订单指数大幅回落。疫情冲击下需求复苏仍有待时
日，新订单指数较前值小幅回落 1.8 个百分点至 50.2%，为本月 PMI的回落贡献 47%，
海外疫情不断发酵下需求持续疲弱，海外经济陷入颓势，美国及欧元区 4 月 PMI 均
再突破历史新低，新出口订单指数大幅回落 12.9 个百分点至 33.5%，仅较 2 月历史
低点高出 4.8 个百分点。 

 生产、复工延续回暖，原材料与产生品库存剪刀差跌幅走阔。4 月复工情况延续回
暖，截至 4 月 25 日，全国采购经理调查企业中，大中型企业复工率为 98.5％，较 3
月调查结果上升 1.9 个百分点，其中制造业为 99.7％，上升 1.0 个百分点。复工回暖
下，生产指数小幅回落 0.4 个百分点至 53.7%，从业人员指数小幅回落 0.7 个百分点
至 50.2%，但均位于荣枯线上方，显示企业生产有所改善、复工返岗人员延续回升。
原材料库存指数回落 0.8 个百分点至 48.2%，产成品库存回升 0.2 个百分点至 49.3%，
原材料与产成品库存剪刀差跌幅走阔 1 个百分点至 1.1%，或与生产边际改善但需求
仍然较弱有关。 

 需求疲弱下，价格指数延续回落。从价格指数看，主要原材料购进价格与出厂价格
均回落，原材料购进价格回落 3 个百分点至 42.5%，跌幅较上月收窄，出厂价格回
落 1.6 个百分点至 42.2%，跌幅有所走阔，同时尽管复工延续回暖，但需求疲弱下价
格仍然低迷，近期国际油价大幅下跌，预计 4 月 PPI 仍将承压；出厂价格与原材料
价格剪刀差较前值回升 1.4 个百分点至-03%，制造业企业盈利空间仍然承压。 

 大、中型企业 PMI 小幅回落，小型企业 PMI 延续回升。大型企业 PMI 回落 1.5 个百
分点至 51.1%，中型企业 PMI 回落 1.3 个百分点至 50.2%，小型企业 PMI 回升 0.1 个
百分点至 51.0%，均位于荣枯线上方，小型企业在近期多项定向支持小微企业复产
复工政策支持下 PMI 延续上升，持续关注中小企业生产经营情况。 

 非制造业 PMI 延续回升，建筑业及服务业景气度均改善。4 月非制造业 PMI 较上月
回升 0.9 个百分点至 53.2%，连续两个月回暖，显示非制造业景气程度持续改善。 

 服务业 PMI 回升 0.3 个百分点至 52.1%，细分行业有所分化。各分项看，新订单、业
务活动预期指数均回升明显，分别回升 2.6 和 2.4 个百分点至 51.9%和 59.2%。从行
业细分看，餐饮业、信息传输软件及技术服务等多数行业活动指数回升明显、业务
活动稳步恢复，但文化体育娱乐、住宿等行业商务活动指数仍位于 45%以下、未从
疫情冲击中恢复。根据相关调查，截至 4 月 15 日，全国共有超 5000 家影视公司注
销，数量是 2019 年全年的 1.78 倍，文娱行业相关企业的经营压力仍然较大。 

 建筑业 PMI 回升 4.6 个百分点至 59.7%，连续两个月回升。，建筑业复产复工进度持
续向好。各分项看，除投入品价格、销售价格延续回落外，其余各分项均回升，新
订单及业务活动预期指数回升明显，分别回升 4.8 和 5.5 个百分点至 53.2%和 65.4%。 

 从 4 月情况看，国内复工复产明显进一步加快，但需求恢复弱于生产复苏，制造业 PMI
小幅回落；基建不断发力，建筑业景气回升支撑非制造业 PMI 延续改善。后续来看，
供给方面，从高频数据看，4 月日均耗煤量与高炉开工率平均值较前月有所回升，预
计后续生产仍将有序改善；需求方面，疫情冲击海外经济体，外部风险或将进一步加
大，外需疲弱或将持续对我国外贸出口及相关外贸型企业造成负面冲击，且海外疫情
局势亦对国内外防输入的疫情防控造成一定压力，仍需关注全球疫情局势发展。此外，
值得注意的是，当前通过基建发力维稳经济的政策效果正逐步显现，考虑到近期财政
部再次提前下达第三批 1 万亿元专项债新增额度，并且力争在 5 月底发行完毕，预计
将对建筑业景气、基建形成进一步支撑；但部分服务行业复工复产仍然比较滞后，文
化体育娱乐等行业仍处于疫情影响中，后续非制造业的细分行业分化或仍将加剧，需
持续关注国内疫情防控力度、相关企业经营压力以及年内宏观政策走向与落地情况。 
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附表/图： 

表 1 4 月制造业 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称(单位:%) 2020 年 4 月 2020 年 3 月 涨幅 

制造业采购经理指数 50.80 52.00 -1.2 

需求 

进口 43.90 48.40 -4.5 

采购量 52.00 52.70 -0.7 

新订单 50.20 52.00 -1.8 

在手订单 43.60 46.30 -2.7 

新出口订单 33.50 46.40 -12.9 

供给 

生产 53.70 54.10 -0.4 

从业人员 50.20 50.90 -0.7 

原材料库存 48.20 49.00 -0.8 

产成品库存 49.30 49.10 0.2 

供求关系 

原材料购进价格 42.50 45.50 -3 

出厂价格 42.20 43.80 -1.6 

供货商配送时间 50.10 48.20 1.9 

未来预期 生产经营活动预期 54.00 54.40 -0.4 

 

表 2 4 月非制造业商务活动 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称（单位：%） 2020 年 4 月 2020 年 3 月 涨幅 

商务活动 53.2 52.3 0.9 

需求 

新订单 52.1 49.2 2.9 

新出口订单 35.5 38.6 -3.1 

在手订单 43.4 43.0 0.4 

供给 
从业人员 48.6 47.7 0.9 

存货 47.0 46.1 0.9 

供求关系 

投入品价格 49.0 49.4 -0.4 

销售价格 45.4 46.1 -0.7 

供应商配送时间 51.0 46.4 4.6 

未来预期 业务活动预期 60.1 57.3 2.8 
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图 1：六大发电集团日均耗煤量延续回升 图 2：高炉开工率延续回升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：制造业 PMI 指数多数回落 图 4：非制造业商务活动 PMI 指数多数回升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 5：制造业呈现供需两弱格局 图 6：原材料库存与产成品库存剪刀差延续负值 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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