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2020年 4月 30日 

内容提要： 

4 月中国综合 PMI 产出指数为 53.4%，环比回升 0.4 个百

分点；制造业 PMI 指数为 50.8%，回落 1.2 个百分点；非

制造业商务活动指数为 53.2%，环比回升 0.9 个百分点。 

4 月制造业 PMI 回落在情理之中，但幅度略高于市场预期

（-1.0%）。一方面，4 月 PMI 回落符合季节性规律；另一

方面，2 月疫情严重冲击经济与 PMI，3 月大幅改善，4 月

增幅放缓尚属正常。分项指标中，除了产成品库存与供货

商配送时间上升外，其他指标均出现不同程度的回落。 

供需均回落，供给表现仍然好于需求，新出口订单受海外

疫情发酵的影响显现，或贯穿整个二季度甚至更长时间。

在调查的 21 个行业中，纺织等 15 个行业新订单指数低于

生产指数，行业需求复苏滞后于生产。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。从中观高频数据看，4

月生产指标持续回升，需求虽然较弱但下半个月部分领域

有加速迹象。 

值得注意的是，虽然服务业商务活动指数连续 2 个月回

升，但部分行业复工复产仍然比较滞后。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 3 个月位于 45.0%以下，相关企业生产经营比较困难。 

总体而言，4 月 PMI 环比回落但仍在 50%之上基本符合市

场预期，受疫情防控政策分步放开以及政策提振影响，基

建投资与终端消费启动迹象显现，国内复苏情况好于海

外。未来，通过提振内需稳定就业的重要性和急迫性上升。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
 

26

31

36

41

46

51

56

61

2
0
1
5
‐0
4

2
0
1
5
‐1
0

2
0
1
6
‐0
4

2
0
1
6
‐1
0

2
0
1
7
‐0
4

2
0
1
7
‐1
0

2
0
1
8
‐0
4

2
0
1
8
‐1
0

2
0
1
9
‐0
4

2
0
1
9
‐1
0

2
0
2
0
‐0
4

%
制造业PMI

非制造业PMI

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0
1
0
‐0
4

2
0
1
1
‐0
4

2
0
1
2
‐0
4

2
0
1
3
‐0
4

2
0
1
4
‐0
4

2
0
1
5
‐0
4

2
0
1
6
‐0
4

2
0
1
7
‐0
4

2
0
1
8
‐0
4

2
0
1
9
‐0
4

2
0
2
0
‐0
4

%
PMI:生产
PMI:新订单



 

                                                                                 宏观点评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                         2 of 5 

事件：国家统计局 4 月 30 日公布的数据显示，4 月中国综合 PMI 产出指

数为 53.4%，环比回升 0.4 个百分点；制造业 PMI 指数为 50.8%，回落

1.2 个百分点；非制造业商务活动指数为 53.2%，环比回升 0.9 个百分

点。 

点评：4 月制造业 PMI 回落、非制造业 PMI 回升符合市场预期，国内情

况好于海外，供给仍然好于需求。从新订单与新出口订单的大幅分化看，

海外疫情仍处扩散阶段对出口的冲击尚未结束，通过提振内需稳定就业

的重要性和急迫性上升。 

1、制造业 PMI 降幅略高于预期 

4 月制造业 PMI 回落在情理之中，但幅度（-1.2%）略高于市场预期（-

1.0%）。一方面，4 月 PMI 回落符合季节性规律；另一方面，2 月疫情严

重冲击经济与 PMI，3 月大幅改善，4 月增幅放缓尚属正常。 

分项指标中，除了产成品库存与供货商配送时间上升外，其他指标均出

现不同程度的回落。 

复工复产持续恢复有助于 PMI 的稳定。截至 4 月 21 日，规模以上工业企

业平均开工率和复岗率分别达到99.1%和95.1%，比3月28日小幅提升，

其中湖北省分别达到 98.2%和 92.2%。中小企业整体复工率偏低，但仍处

于持续改善之中，截至 4 月 15 日，全国中小企业复工率为 84%，较 3 月

28 日上升 12.3 个百分点。 

2、供需均回落，需求弱于供给且受外需拖累较大 

供需均回落，供给表现仍然好于需求。生产指数、新订单指数分别下降

0.4、1.8 个百分点至 53.7%、50.2%，其中外需再度大幅萎缩导致新出口

订单（33.5%）拖累新订单以及整体 PMI。在调查的 21 个行业中，纺织、

纺织服装服饰、化学原料制品等 15 个行业新订单指数低于生产指数，行

业需求复苏滞后于生产。调查结果还显示，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。 

从中观高频数据看，4 月生产指标持续回升，需求虽然较弱但下半个月

部分领域有加速迹象。其中，六大发电集团日均耗煤量环比增幅（4.6%）

虽然大幅弱于 3 月（34.1%），但同比降幅（-13.1%）已经是近 3 个月中

最低，而且 4 月后半个月的降幅（-8.2%）已经是 1 月初以来的最好。需

求方面，4 月（截至 28 日）30 大中城市商品房成交量同比下降 20.1%，
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较 3 月的-36.6%进一步回升；4 月前 4 周乘用车销售同比跌幅（-4.8%）

降至个位数，4 月 12 日（14%）、4 月 25 日当周（12.3%）更是出现两位

数的正增长，表明终端需求有了一定程度的恢复。不过考虑到当前消费

复苏很大程度上是前期受抑制的需求延后，而非报复性上涨，内需仍需

要进一步稳定和提振。此外，从钢铁库存看基建与地产投资持续复苏仍

然可期。受制于下游需求恢复较慢，节后钢铁库存同比增幅连续 9 周上

升，且连续一度接连 6 周屡破记录，绝对值亦非常接近供给侧改革前的

高点，但 4 月后半个月环比与同比增速均大幅回落，尤其是螺纹钢。虽

然上述情况和供给小幅放缓有关联，但预计更多的是和国内疫情控制较

好的情况下投资有所加速相关。 

新出口订单受海外疫情发酵的影响显现，或贯穿整个二季度甚至更长时

间。在已经公布的数据中，4 月欧元区制造业 PMI（33.6%）跌至有数据

以来次低，仅比次贷危机中的最低（2009 年 2 月，33.5%）高出 0.1 个

百分点，服务业 PMI（11.7%）更是再度腰斩，仅为次贷危机中最低值的

30%。此外，截至 4 月 30 日 7 点，全球（除中国）新冠疫情累计确诊 313

万例左右（4 月单月增加 250 万例左右），不仅美欧多数发达国家确诊数

量靠前，不少新兴市场国家单日确诊数保持较高水平（病毒检测水平与

检测人数不考虑的情况下），如巴西、俄罗斯均保持 5000+/天的规模，对

中国出口及产业链二次冲击的持续时间或超出预期。从新订单指数看，

2020 年 4 月（33.5%）水平仅高于 2008 年 11 月（29%）、12 月（30.7%）

与 2020 年 2 月（28.7%），不同的是，在政策刺激下 2009 年 1-4 月迅速

回升并且在 5 月（50.1%）升至荣枯分界线之上，这次疫情的影响或更为

深远，恢复时间更慢。 

3、非制造业指数持续回升但生活性服务业恢复较慢 

4 月非制造业商务活动指数环比回升 0.9 个百分点至 53.2%。其中，服务

业商务活动指数为 52.1%，环比上升 0.3 个百分点。在促进企业复工复

产、复商复市，扩大居民消费、增加公共消费等政策推动下，服务业多

数行业业务活动稳步恢复。在调查的 21 个行业中，有 14 个行业商务活

动指数高于 50.0%。其中，与居民基本生活密切相关的零售业商务活动

指数连续两个月位于 60.0%以上，企业经营活动恢复较快；近期各地餐

饮消费活动重启，餐饮业较上月明显回暖，商务活动指数升至 60.0%以

上；信息传输软件及技术服务商务活动指数上升明显，新动能进一步助

力我国经济复苏和消费增长。此外，建筑业活动加快恢复。建筑业商务
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活动指数为 59.7%，较上月上升 4.6 个百分点，其中土木工程建筑业高

于总体。从劳动力需求和市场预期看，建筑业从业人员指数和业务活动

预期指数分别为 57.1%和 65.4%，比上月上升 4.0 和 5.5 个百分点，在复

苏传统基建、加快新基建等政策推动下，建筑业复工复产明显加快。 

值得注意的是，虽然服务业商务活动指数连续 2 个月回升，但部分行业

复工复产仍然比较滞后。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 3 个月位于 45.0%以下，相关企业生产经

营比较困难，这与工信部日前发布的 “第二产业复工率高于生产性服务

业，生产性服务业的复工率高于生活性服务业”较为一致。 

总体而言，4 月 PMI 环比回落但仍在 50%之上基本符合市场预期，受疫情

防控政策分步放开以及政策提振影响，基建投资与终端消费启动迹象显

现，国内复苏情况好于海外。不过，外需严重萎缩对国内企业尤其是中

小企业就业将持续产生冲击，虽然目前看滞后的就业指标并未充分显现，

但后续会进一步传导收入与消费端，通过提振内需稳定就业的重要性和

急迫性上升。 

 

 

  

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，国际经济形

势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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