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宏观经济 
 

分化加剧在二季度将充分演绎 

——2020年 4月 PMI点评  行业点评 

      

 分化加剧在二季度将充分演绎 

进入二季度，复工率修复接近充分，供给端的影响逐渐减弱，国内外疫

情与经济错位，外需回落的影响开始体现，新订单与新出口订单极度分化，

对外需敏感的制造业表现差于以内需为主的非制造业。海外发达国家重启经

济后，回归正常增长的进程是比较缓慢的，同时，在特效药或者疫苗推出之

前，封国封城持续的时间是由全球各主要经济体防控最差的经济体的结果来

决定的，也就是遵从“木桶原理”，新兴市场疫情在近期出现指数级增长，

由于这些国家人口密度大、防控疫情能力比较差，全球要真正意义上解除封

锁状态可能需要很长一段时间。因此，二季度分化加剧的特点会演绎得淋漓

尽致，包括供需、内外需、不同行业之间与行业内部之间。 

 制造业 PMI在扩张区间放缓 

4月制造业 PMI仍处于扩张区间，但数值从 52%回落至 50.8%，一方面

是季节性因素；另一方面，海外疫情对外需与制造业生产形成拖累。 

新订单与新出口订单极度分化，二季度的主要矛盾之一是外需回落。4

月新订单指数从 52%回落至 50.2%，新出口订单指数从 46.4%回落至 33.5%，

表明在国内复工复产推进以及海外经济深度衰退的背景下，内外需极度分

化。由于海外经济冲击对出口冲击有一定滞后性，4月海外经济数据不断创

新低，新兴市场疫情是下一个“震中”，因此，外需最差的时刻可能还没有

到来，保守估计，二季度外需回落幅度或超过金融危机时期。 

供给与需求分化，企业被动补库存。4月生产指数小幅回落 0.4个百分

点，仍处于扩张区间，生产指数与新订单指数差值达到 3.5个百分点，与历

史高点基本持平，反映供给恢复好于需求，或者说需求恢复远不及企业预期，

统计局调查结果显示，反映订单不足的企业占比高达 57.7%，部分企业反映

市场需求疲软，产品销售面临困难，订单回补尚需时日。这样带来两个后果：

（1）产品降价压力增加。（2）企业被动补库存。 

 非制造业表现好于制造业 

4月非制造业 PMI表现整体好于制造业，也说明在国内疫情与经济领先

国外的背景下，内外需分化在加剧。同时，内需也存在分化，以基建、房地

产为代表建筑业景气度回升较多，基建投资回升确定性比较强，而在交房压

力下，开发商施工强度提升也会提振地产投资，同时这两块受外需影响也比

较小。但对服务业而言，部分行业复工复产仍然比较滞后，现金流压力相对

较大，同时疫情没有完全消失，消费需求恢复也比较滞后。 

 风险提示：海外疫情全面扩散；政策落实不及预期 
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事件：2020年 4月中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.8%，比上月回落 1.2

个百分点。4月非制造业 PMI为 53.2%，比上月上升 0.9个百分点。4月综合 PMI

产出指数为 53.4%，比上月上升 0.4个百分点。 

1、 分化加剧在二季度将充分演绎 

进入二季度，复工率修复接近充分，供给端的影响逐渐减弱，国内外疫情与经

济错位，外需回落的影响开始体现，新订单与新出口订单极度分化，对外需敏感的

制造业表现差于以内需为主的非制造业，这体现了疫情对行业冲击的先后顺序：疫

情发生的时候，经济活动半停摆，服务业首当其冲，服务业 PMI回落幅度大于制

造业 PMI，这一点不仅存在于国内，国外的 PMI数据也是如此，随着国内疫情好

转与经济重启，首先恢复的是内需，外需则滞后受海外疫情冲击。海外发达国家重

启经济后，回归正常增长的进程是比较缓慢的，同时，在特效药或者疫苗推出之前，

封国封城持续的时间是由全球各主要经济体防控最差的经济体的结果来决定的，也

就是遵从“木桶原理”，新兴市场疫情在近期出现指数级增长，由于这些国家人口

密度大、防控疫情能力比较差，全球要真正意义上解除封锁状态可能需要很长一段

时间。因此，二季度分化加剧的特点会演绎得淋漓尽致，包括供需、内外需、不同

行业之间与行业内部之间。 

 

2、 制造业 PMI在扩张区间放缓 

制造业 PMI在扩张区间放缓。4月制造业 PMI仍处于扩张区间，但数值从 52%

回落至 50.8%，PMI的 5个组成分项均有拖累。PMI的回落一方面是季节性因素，

2016年以来，4月 PMI均较 3月下降；另一方面，海外疫情对外需与制造业生产

形成拖累。具体来看： 

新订单与新出口订单极度分化，二季度的主要矛盾之一是外需回落。4月新订

单指数从 52%回落至 50.2%，新出口订单指数从 46.4%回落至 33.5%，表明在国内

复工复产推进以及海外经济深度衰退的背景下，内外需极度分化。1-2月积压的出

口订单延期交付是 3月新出口订单指数与出口增速大幅回升的原因，但剔除供给端

因素后，3月外需仍是回落的，而随着延期交付进入尾声，外需的影响开始显性化。

4月新出口订单指数降至历史第四低，由于海外经济冲击对出口冲击有一定滞后性，

4月海外经济数据不断创新低，新兴市场疫情是下一个“震中”，因此，外需最差

的时刻可能还没有到来，外需回落可能贯穿整个二季度，保守估计，二季度外需回

落幅度或超过金融危机时期。 

供给与需求分化，企业被动补库存。4月生产指数小幅回落 0.4个百分点，仍

处于扩张区间，生产指数与新订单指数差值达到 3.5个百分点，与历史高点基本持

平，反映供给恢复好于需求，或者说需求恢复远不及企业预期，统计局调查结果显

示，反映订单不足的企业占比高达 57.7%，部分企业反映市场需求疲软，产品销售

面临困难，订单回补尚需时日。这样带来两个后果：（1）产品降价压力增加。4月

出厂价格与原材料购进价格指数分别下降 1.6、3个百分点，我们预计 4月 PPI同

比降幅会进一步扩大。（2）企业被动补库存。新订单与产成品库存的差值下降至

0.9个百分点，反映的是 1-2月旧订单延后交付接近尾声后新订单的后继乏力，企

业处于被动补库存状态，未来会面临去库存压力。 

就业压力增加。4月 PMI从业人员指数回落 0.7个百分点至 50.2%，季节性因

素是一方面，2011年以来，4月 PMI从业人员指数都是弱于或持平于 3月；另一
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方面，疫情冲击下，企业会将自身经营压力通过降薪裁员转移到居民部门，4月 BCI

企业招工前瞻指数与企业用工成本前瞻指数分别下降 4、6个点。国内的就业压力

在明显攀升，就业压力又会强化消费的萎缩，进一步加剧经济修复难度。 

 

图1： 4月制造业 PMI各分项均形成拖累 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 生产指数与新订单指数差值接近历史高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图3： 新订单与新出口订单极度分化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 新订单与产成品库存差值下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： PMI从业人员指数下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 非制造业表现好于制造业 

4月非制造业 PMI为 53.2%，比上月高 0.9个百分点，其中建筑业和服务业 PMI

分别上升 4.6、0.3个百分点。非制造业 PMI表现整体好于制造业，也说明在国内

疫情与经济领先国外的背景下，内外需分化是在加剧的。同时，内需也存在分化，

以基建、房地产为代表建筑业景气度回升较多，基建投资回升确定性比较强，而在

交房压力下，开发商施工强度提升也会提振地产投资，同时这两块受外需影响也比

较小。但对服务业而言，部分行业复工复产仍然比较滞后，现金流压力相对较大，

同时疫情没有完全消失，消费需求恢复也比较滞后，住宿、文化体育娱乐、居民服

务等行业受疫情影响较大，商务活动指数连续三个月位于 45.0%以下，相关企业生

产经营比较困难。 

图6： 非制造业表现好于制造业 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 建筑业 PMI回升较多 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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