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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件： 

4 月 30 日，统计局公布 2022 年 4 月 PMI 数据。4 月，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 47.4%，比上月下降 2.1 个百分点；非制造业商务活

动指数为 41.9%，比上月下降 6.5 个百分点。 

 

⚫ 4 月 PMI 描绘出怎样的宏观景象？ 

整体来看，本轮疫情对宏观经济的冲击仅次于 2020 年 2 月，4 月 PMI 数

据全线转弱，多数指标创下后疫情时代的新低，疫情导致的供需双弱、供

应链受阻、预期回落是主要拖累因素。 

具体来看，本月制造业供需继续走弱，剔除供应链影响下的 PMI 数据为

近十年次低，产成品被动累库、生产动能指数恶化的基本面并未发生改

变，同时弱预期下企业用工及备料均继续放缓。大型企业在本轮疫情中

同样未能幸免于难，不同规模企业景气度整体下挫。服务业景气度跌入

底部，建筑业在基建超前发力的政策作用下继续对整体形成支撑。总体

来看，在本轮全国疫情反复的冲击下，4 月 PMI 全线转弱，考虑到疫情

拐点渐进，政治局会议明确经济运行目标，因此大概率是全年经济运行

的底部，预计后续政策加码将以结构性政策提质增效为主，但由于疫情

不确定性较大，因此短期内疫情对经济的影响或将超过结构性政策。 

 

◆ 供需延续双弱，供应链受阻大幅拖累生产经营。 

4 月，制造业新订单指数录得 42.6%，环比回落 6.2pct，较过去 5 年同

期均值低出 9.2pct，继 3 月后再度出现超季节性下跌，表明疫情冲击仍

在延续，影响程度更超前月。本月新出口订单指数录得 41.6%，较前值

回落 5.6pct，从原因来看，一方面，俄乌冲突作用下可能导致全球需求回

落，另一方面，疫情导致国内主要港口出海条件恶化，替代效应作用下中

国出口份额存在被东南亚部分国家挤压的可能。此外，新出口订单跌幅

小于新订单指数，亦表明内需收缩是影响总需求的主要原因。 

本月生产指数较前月回落 5.1pct 至 44.4%，主要系需求持续承压与防疫

停产政策延续所致。产成品库存指数较上月回升 1.4pct 至 50.3%，尽管

回归景气区间，但在供需双弱的背景下，指数回升表明企业当前仍处于

被动累库的阶段，“新订单-产成品库存”构建的生产动能指数继上月大幅
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回落 3.5pct 后，本月再度下行 7.6pct，企业生产意愿再受重挫。 

逆指数供货商配送时间指数大幅回落 9.3pct 至 37.2%，供货周期再度拉

长，结合当前弱预期的背景，指数回落表明疫情对供应链影响进一步加

剧；同时由于该指数在合成时采取逆运算，因此该指数因供应链受阻而

非经济过热导致的大幅下行反而会使得 PMI 虚高，在假设该指数较前月

持平后，我们测算出调整后的 PMI 为 46.0%，该数值为近十年次低，仅

高于 2020 年 2 月，需要关注其对 5 月经济运行的扰动。 

 

◆ 价格指数小幅回落，预计 4 月 PPI 或在 7.7%左右。 

本月 PMI 价格指数较前月有所回落，出厂价格与原材料购进价格指数分

别较前月回落 2.3pct 与 1.9pct，但整体仍位于临界值以上，其中原材料

价格指数仍处于 60%以上的快速扩张区间，下游企业利润空间仍在被压

缩，从原因来看，本月主要大宗商品价格整体震荡，其中煤炭、钢铁等

商品在基建超前发力背景下价格环比上行。根据两大价格指数与 PPI 环

比的相关性，我们对 4 月 PPI 进行了测算，测算结果显示，4 月 PPI 环

比涨幅或有回落，预计 4 月 PPI 同比或将落在 7.7%左右。 

 

◆ 预期再度弱化，用工及备料放缓。 

本月制造业企业经营预期较前值下行 2.4pct 至 53.3%，较去年同期下降

5.0pct，较过去 5 年均值下降 3.5pct，均表明当前企业对未来生产经营仍

抱有较大的不确定性。 

预期转弱下企业用工及备料均有所回落。本月制造业采购与进口指数分

别较上月回落 5.2pct 与 4.0pct，录得 43.5%与 42.9%，原材料去化仍在

加速过程中，本月原材料库存指数再度较上月回落 0.8pct，连续 5 个月

出现下降；另一方面，从业人员指数较上月回落 1.4pct 至 47.2%。总体

来看，在疫情冲击下企业对未来预期的不确定性增加，出于谨慎考虑选

择谨慎备料以及缩减用工规模，后续需要继续关注稳增长、稳就业等政

策发力效果。 

 

◆ 大型企业景气度落入收缩区间，后疫情时代首次。 

本月不同规模制造业企业景气度整体下挫，其中大型企业景气度大幅回

落 3.2pct 至 48.1%，中小型企业景气度均较前月回落 1.0pct，分别录得

47.5%与 45.6%。需要注意的是，大型企业 PMI 自 2020 年 2 月以来首

次落入收缩区间，结束了连续 25 个月的扩张。自 2020 年初新冠疫情在

我国大范围扩散后，大型企业凭借其雄厚的资源调配能力，较好得抵御

了疫情冲击，并最大可能保存持续经营能力，从而在后疫情时代迅速实

现恢复，并抢占中小型企业市场份额。但在本轮疫情中，大型企业也未能

幸免于难，我们认为主要原因在于三方面，首先是需求侧的大幅转弱；其
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次，疫情导致供应链受阻，导致企业生产被动转弱；最后，本轮疫情集中

于上海、深圳等经济相对发达地区，同样是大型企业集中区域。 

除大型企业外，中小型企业再度受困，除需求转弱、供应链受阻外，中小

型企业由于自身较弱的议价能力，应对输入性通胀压力的能力较弱，更

加剧该部分企业生产经营困难程度。后续来看，本轮疫情拐点大概率渐

进，疫情影响有望在 5 月结束，同时今年以来减税降费、各项再贷款政

策持续发力，4 月政治局会议再度强调要“加快落实已经确定的政策”，

预计会对中小企业景气度回升形成有力支撑。 

 

◆ 服务业景气度再度触底，建筑业仍在支撑经济。 

非制造业方面，商务活动指数录得 41.9%，较上月大幅回落 6.5pct。其

他分类指标全线回落，其中新订单指数大幅回落 8.3pct 至 37.4%，需求

侧大幅走弱，弱需求下企业预期回落 1.0pct 至 53.6%；投入品价格与销

售价格指数均较上月回落，其中销售价格指数落入收缩区间。 

分行业来看，服务业商务活动指数大幅回落 4.7pct 至 40.0%，为 2020

年 2 月以来的新低，其中新订单指数较前值下行 8.7pct 至 36.0%，主要

系疫情影响了服务型消费。建筑业商务活动指数大幅回落 5.4pct 至

52.7%，但整体仍在扩张区间，基建超前发力影响下仍对经济活动形成一

定支撑作用，但新订单指数较前月回落 5.9pct 至 45.3%，跌入临界值以

下，表明当前建筑业的景气度支撑主要来自存量项目，需求侧仍对建筑

业景气度形成拖累。 

 

⚫ 投资策略：缩短久期、杠杆套息、静候拐点。 

在疫情冲击引发的供需双弱、供应链受阻以及预期回落的影响下，4 月

PMI 全线下挫。后续来看，当前全国疫情拐点渐进，疫情影响有望在 5 月

逐步减弱；4 月政治局会议强调要“努力实现全年经济目标”，同时“加

快落实已经确定的政策”，我们认为，尽管今年遭遇地缘政治以及疫情反

复的意外冲击，但约束方面同样较多，因此额外政策出台会相对审慎，

预计在政策方面或更多以结构性加码为主，但由于疫情不确定性较大，

因此短期来看疫情对经济的影响或将超过结构性政策。 

在降准降息预期落空以后，当前支撑债市的主要是宽松的流动性环境，

4 月 DR007 持续处于 1.6%附近，明显低于 7 天逆回购利率。这一方面

与央行在稳增长背景下对流动性合理充裕的呵护有关，另一方面也与疫

情之下银行信贷投放受阻导致资金缺少出口有关。 

当前的债市与 2020 年颇有相似之处——都面临疫情的意外冲击、流动

性都较为宽裕、稳增长政策蓄势待发。参考 2020 年，我们认为需要警

惕接下来利率债的调整风险，变盘可能会出现在本轮疫情受控的时间节

点。当前，稳增长的时间窗口越来越窄，在经济社会秩序恢复正常以
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后，各项政策预计将迅速落地，从而驱动宽信用由当前的被动转向主

动，进而带来利率债的调整压力。 

但当前与 2020 年也有两处不同：①5 月的流动性压力可控，一方面是

上海疫情的完全结束可能要等到 5 月下旬或 6 月初，另一方面是 5 月的

政府债供给压力仍然较小。②从本次会议整体来看，稳增长的确定性是

存在的，但所面临的形势较 2020 年更加复杂（出口、地产周期处于相

反位置），同时总量政策的动用也更加审慎，意味着对债市的利空程度

要小于 2020 年。 

因此，我们建议：短期来看，疫情受控前保持短久期加杠杆套息仍是最佳

策略，考虑到宽货币预期落空后利率震荡方式或不再对称，波段交易的

难度较此前有所加大；中期来看，暂时要适度规避利空，配置资金对长久

期债券的建仓仍然需要等待，10 年国债 2.9%-2.95%可以开始积极布局，

3.0%则预计将是未来调整的上限。 

 

⚫ 风险提示 

人民币可能出现进一步贬值；疫情反复具有不确定性。 
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