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数据： 

根据国家统计局 5 月 1 日发布的景气度指标，4月中采制造业 PMI

报 50.1%，前值 50.5%；官方非制造业 PMI 报 54.3%,前值 54.8%；综合

PMI产出指数报 53.4%，前值 54%。财新制造业 PMI为 50.2%，前值 50.8%。 

事件： 

央行宣布：5 月 15日开始对中小银行实行较低存款准备金率 

观点： 

 基本面：4 月三大景气度数据均出现回调，但均在 50 线上方，较

去年四季度和年初有改善，但相较 3 月份的超预期表现，更多是

修复回归。景气度整体不弱，二季度方向上震荡坚守荣枯线为主

基调。供求结构上，生产表现好于需求，生产指数为 52.1%，前值

52.7%；新订单指数为 51.4%，前值 51.6%，但 3月复产效应过后，

若需求改善跟不上，会使得生产回落加快和景气度水平的下行。 

 价格：猪周期提前触底，2季度 CPI或延续修复，推升物价预期。

PPI同比增速有正转负，下游生产企稳对上游生资价格有所支撑，

此外，能源价格和猪肉价格 5月仍有上行空间，CPI或由 3月的 2.3

（升至 2.5）；PPI从 3月的 0.4（升至 0.6）。 

 政策面：此次定向降准和政治局会议精神结合来看，高层强调了央

行货币政策独立性以及稳健中性，整体肯定前期成果，财政积极有

效，货币松紧适度。同时，在以上方向不变的前提下，逆周期调节

工具发挥作用，对冲拖累经济下行的影响因素。 

 整体来看：一季度生产和需求开始企稳，二季度经济或在一季度超

预期的情况下，理性回调。外部环境依然多变，英美央行表态偏鹰，

特朗普推特各种不满平添变数；内部经济开局企稳，但需求端改善

较慢，供给侧改革和结构性去杠杆，抑制逆周期节奏。此时的定向

降准操作，信用环节释放对冲信号。 

 

风险提示：经济增速下行过快；监管趋严超预期；中美关系多变 
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1. 二季度开局 PMI 回调 

4 月三大景气度数据均出现回调，但均在 50 线上方，较去年四季度和年初有改善，但相较

3 月份的超预期表现，更多是修复回归。景气度整体不弱，二季度方向上震荡坚守荣枯线为主

基调。供求结构上，生产表现好于需求，生产指数为 52.1%，前值 52.7%；新订单指数为 51.4%，

前值 51.6%，但 3 月复产效应过后，若需求改善跟不上，会使得生产回落加快和景气度水平的

下行。 

图 1：4 月三大指标均有回落但仍处 50 线上方（%）  图 2：4 月供需两端震荡回调（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

4 月进出口指标快速回升，其中代表出口的新出口订单指数报 49.2%（前值 47.1%），较上

月回升 2.1 个百分点；进口指数报 49.7%（前值 48.7%），较上月上升 1 个百分点。外需虽有

预期改善，但对经济的贡献继续趋弱（进出口指数均处于低于 50%收缩区间），中美关系多变，

担忧情绪仍在，英美央行表态偏鹰，叠加主要经济体 PMI 指标依然弱势，外部环境的不确定性

仍强，外需基本面难以短期冰释回暖。 

图 3：4 月进出口指标反弹，预期改善但弱势依旧  图 4：4 月主要工业国家制造业 PMI 下行趋势未变 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 
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2. 复产补库结束，价格上行有支撑 

4 月价格指数整体增速趋缓，主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分化，分别为 53.1%

（53.5%）和 52%（51.4%），较前值下降 0.4 和上升 2.9 个百分点，需求慢于生产，价格指数

却仍有支撑。原因有四：一是 4 月份，原油、动力煤等能源大宗商品价格高位回调，成本端支

撑；二是逆周期调节效果初现，叠加各国政府货币政策基调倾向宽松，流动性支撑；三是 4 月

复产结束，3 月原材料库存补库回调后开始下降，低库支撑；四是 PPI 上行，企业利润触底，

扩产支撑。 

图 5：3 复产补库完毕，4 月降库存  图 6：4 月价格指数延续企稳但增幅收窄 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

展望价格：猪价或在 7 月份迎来新高，供求关系并不会因猪粮比改善，农户快速回补库存。

考虑到食品项对 CPI 的影响最大，4 月猪肉价格或拉动 CPI 回归至 2.5%附近，并非因为需求

改善所致，因此经济下行压力存在，政策面逆周期节奏或放缓，若经济彻底转向复苏不能证实，

或物价上行带来滞涨风险，因此货币政策目前难言方向从中性偏宽松转向偏紧，在尚待宏观数

据考证之前，政策持中性概率较大，当前逆向操作对冲更显谨慎。 

3. 不同规模企业景气度分化 

4 月不同规模企业景气度分化：大型企业 PMI 微降至 50.8%，比上月回落 0.3 个百分点，

但仍处扩张域；中型企业 PMI 为 49.1%（前值 49.9%），收缩域中跌幅扩大，比上月回落 0.8

个百分点，小型企业 PMI 为 49.8%（前值 49.3%），比上月上升 0.5 个百分点。小型企业 PMI

仍位于收缩域，但底部修复加快回暖（宽信用、普惠金融、科创板等政策发力，叠加 4 月 PPI

预计环比修复）。 

小型企业或优先中型企业率先企稳改善，3-4 月小企业虽在收缩区间，但明显较去年底部

加快回暖，表现优于中型企业也反映了政策托底的作用正在显现，主要有两个层面：首先是社

保费率和基数均有利于小型企业。本月 1 日起正式实施的降费主要涉及两方面，一是降费率，

相较之前的 20%或 19%的费率水平，养老保险单位缴费比例降至 16%。二是降费基，调整社

保缴费基数，部分工资水平较低的职工和企业缴费基数可相应降低，缴费负担会减轻；其次是
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定向降准。5 月 15 日开始对中小银行实行较低存款准备金率，促进降低小微企业融资成本；  

图 7：4 月小型企业景气度攀升  图 8：4 月大小企业景气度预期持平 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

4. 非制造业景气度高位回落 

4 月份非制造业 PMI 为 54.3%（前值 54.8%），回落 0.5 个百分点。分项上看：服务业下

降 0.3 个百分点，报 53.3%（前值 53.6%），高位收窄，建筑业受气候影响已经不碍，维持高

景气度 60.1%（前值 61.7%），回落 1.6 个百分点。 

非制造业表现虽有回落，但是不改其高位扩张的态势。从行业看，水上运输业、航空运输

业、邮政业、电信广播电视和卫星传输服务、货币金融服务和保险业等行业商务活动指数位于

57.0%以上的较高景气区间，建筑业连续两个月位于高位景气区间，建筑业生产保持快速增长。 

图 9：4 月非制造业景气度受建筑业和服务业高位调整  图 10：3 月建筑业反弹后，4 月建筑业景气度回落 

 

 

 

资料来源：中原证券，wind  资料来源：中原证券，wind 

5. 定向降准对冲预期走高 

中美谈判生变：当地时间 5 月 5 日，美国总统特朗普表示，将从本周五(5 月 10 日)起将价

值 2000 亿美元的中国商品的关税增加到 25%。这些商品的关税税率原定为 10%，特朗普最初

威胁要在今年年初提高关税，但在中美双方同意坐下来进行贸易谈判后推迟了这一决定。此前

谈判成果被轻易推翻，引发市场强烈反应。 

英美央行转鹰：美国非农就业数据依然向好，经济稳健，但考虑到通胀因素，美联储宣布

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12751


