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警惕外贸脆弱的次生风险 

——2020年 4月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

4月中国制造业 PMI较 3月下滑 1.2个百分点至 50.8%，非制造业 PMI

较上月回升 0.9个百分点，达到 53.2%。与过去 10年同时期的制造业 PMI

分项指数平均值比较而言，4月的新订单、生产和原材料库存分类指数都要

弱于历史均值。新出口订单再次大幅下滑，新订单也相对疲弱，制造业被

动补库。 

虽然随着制造业和建筑业的复工，就业情况有所改善，但用工大头的

服务业就业情况仍然较差，4月份的失业率可能落于 5.5%附近。外贸行业

受疫情影响超一个季度，需要警惕外贸脆弱对行业和就业带来的次生风险。 

光大供给侧压力指数大幅下行，这表明 3 月份上游的景气回升只是昙

花一现。PMI所隐含的 4月 PPI或进一步滑落至-3.0%，企业盈利仍有压力。

在需求端复苏还需时日的情况下，仍需支持企业以及居民的“纾困”政策

出台。 
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4月制造业扩张力度不强 

2020年 4月中国制造业 PMI为 50.8%，较上月回落 1.2个百分点；非

制造业 PMI为 53.2%，较上月上行 0.9个百分点，均位于枯荣线以上（图 1），

但扩张力度并不强。 

图 1： 4月制造业与非制造业 PMI一升一降  图 2：4月制造业 PMI环比变动构成分解 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截至 2020年 4月 30日  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 4 月 30

日 

 

4月份制造业 PMI的 5个分项中，跟 3月比回落最大的是新订单指数，

相对下行 1.8个百分点，这体现了市场需求相对疲弱，此外原材料库存指数

下行 0.8个百分点，从业人员指数下行 0.7个百分点，生产指数下行 0.4个

百分点，而供货商配送时间指数上行 1.9个百分点（图 2）。与过去 10年 4

月的平均值比较，4月制造业 PMI分项指数除从业人员外都出现了下降（原

因主要还是因为低基数），其中新订单指数下降尤为明显。所以从季节性上

来看，今年 4月份制造业扩张力度相对较弱（图 3）。 

图 3：2020年 4月制造业 PMI分项与 2010-2019年 4月平均值比较 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 30日 
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需求不足，被动补库 

4 月制造业新出口订单指数再次大幅下滑，而新订单指数也相对弱于 3

月，显示实体经济需求仍然相对疲弱（图 4）。特别是从产成品库存来看，

在国际物流仍然受阻，订单相对不足的情况下，出现了被动补库的现象（图

5）。 

图 4：4月新出口订单再次下滑  图 5：4月产成品库存持续上升 

 

 

 

资料来源：Wind，时间截至 2020年 4月 30日  资料来源：Wind，时间截至 2020年 4月 30日 

 

服务行业就业仍偏弱 

4 月的从业人员数据中，制造业和建筑业就业指数高于去年的均值，说

明这两个部门随着复工率的上升，就业开始有一定好转。但是服务业的从业

人员 PMI指数只有 47.1%，与 3月一样仍然低于 2019年的平均水平，这表

明服务行业的就业问题可能依然较大。2020 年 2 月和 3 月份全国城镇调查

失业率分别为 6.2%和 5.9%，我们估计 4月份的失业率水平可能落于政策目

标 5.5%左右（图 6）。 

图 6：PMI从业人数分项指标 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 30日 
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警惕外贸疲弱的次生风险 

4 月份中国新出口订单再次大幅下滑至历史的第二低位（图 7），显示

外需异常疲弱。在实施严格的居家隔离措施的影响下，2 月份中国的新订单

和新出口订单滑落至历史极低值，分别为 29.3%和 28.7%。PMI指数是一个

环比概念，虽然 3月新订单和新出口订单 PMI分别上升至 52.0%和 46.4%。

但是考虑 2月份极低的基数， 3月份中国的外需和内需并不出色，而 4月份

新出口订单指数大幅下行 12.9个百分点至 33.5%。 

图 7：外贸相关指数持续疲弱 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 30日 

 

上游景气昙花一现 

从供给侧压力指数来看，4月份供给侧压力指数大幅下行 16.9个百分点

至 1.2%，这表明上游行业的生产经营在经历 3月的反弹后，可能在 4 月会

遭受需求不足的困难（图 8）。 

图 8：光大供给侧压力指数下行 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020年 4月 30日 
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4月 PPI同比增速或将滑落至-3.0% 

4 月制造业 PMI 中主要原材料购进价格较上月下行 3 个百分点至

42.5%，我们预测 4 月 PPI 通胀环比约为-1.19%，同比增速将较 3 月份的

-1.50%进一步下滑至-3.0%左右，下行约 1.5个百分点。负增长的 PPI对企

业盈利的进一步修复带来压力。 
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