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事件： 

中国 4 月官方制造业 PMI 为 50.1，预期为 50.5，前值为 50.5。中国 4 月官方非制造业 PMI 为 54.3，

预期为 54.9，前值为 54.8。中国 4 月综合 PMI 为 53.4，前值 54. 

点评： 

◼ 制造业景气扩张放缓，企业补库存意愿较低 

4月制造业PMI扩张放缓，低于市场预期，但仍位于临界点以上。企业补库存意愿较弱，当前

仍处于主动去库存阶段。4月生产指数和新订单指数均有小幅放缓，但原材料库存和产成品库存

降幅均有扩大。具体来看，4月制造业PMI为50.1%，比上月回落0.4个百分点。其中，生产指数和

新订单指数分别为52.1%和51.4%，分别比上月回落0.6个和0.2个百分点；原材料库存指数和产成

品库存指数分别为47.2%和46.5%，分别比上月下降1.2个和0.5个百分点。 

4月价格指数继续位于较高区间，但购进和出厂价格差值缩小，表明相关行业企业利润空间

改善。4月主要原材料购进价格指数为53.1%，比上月小幅回落0.4个百分点；出厂价格指数升至

52.0%，高于上月0.6个百分点，为6个月高点。 

4月进出口有所回暖。新出口订单指数和进口指数为49.2%和49.7%，分别高于上月2.1和1.0个

百分点，均连续两个月回升。其中，医药和计算机通信电子设备制造业的两个指数均位于54.0%

以上。 

此外，小型企业活体提升，生产经营状况有所改善。近期出台的一系列精准有效的减税降费

及支持小微企业健康发展的政策措施效果逐步显现。4月大型企业PMI为50.8%，虽比上月回落0.3

个百分点；中型企业PMI为49.1%，比上月回落0.8个百分点；小型企业PMI为49.8%，比上月回升

0.5个百分点，为6个月高点。 
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图 1 制造业 PMI 指数  图 2  PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PMI 供需指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 非制造业景气不及市场预期 

4月非制造业商务活动指数为54.3%，比上月回落0.5个百分点，不及市场预期。服务业和建筑

业景气均有回落，但均位于扩张区间。 

服务业景气虽有小幅回落，但仍位于景气区间，服务业稳步扩张，企业对市场发展继续保持

乐观态度。4月服务业商务活动指数为53.3%，比上月回落0.3个百分点。其中金融业商务活动指数

持续位于57%以上的高景气区间，而航空运输、邮政快递、住宿、电信、租赁及商务服务和居民

服务等行业商务活动指数高于上月，企业业务总量增速加快。4月服务业业务活动预期指数为

60.0%，虽比上月回落0.3个百分点，但连续3个月位于高位景气区间。 

建筑业景气高位运行，但有所回落。随着基础设施投资持续回暖，以及房地产市场出现积极

变化，建筑业继续呈现快速增长。4月建筑业PMI为60.1%，比上月回落1.6个百分点。其中建筑业

新订单指数为54.6%，比上月回落3.3个百分点，仍处较高景气位置。 

图 5：非制造业 PMI 走势 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 

◼ 景气回落，物价仍将上行 

4月制造业和非制造业PMI均有小幅回落，不及市场预期，综合PMI比上月回落0.6个百分点至

53.4%，我国企业生产经营活动总体扩张步伐放缓。 

4月制造业PMI数据显示制造业企业生产扩张放缓的同时，补库存意愿较低。制造业企业经历

上个月的补库而这个月就致力于去库存，表明本轮经济改善的持续性不强。4月非制造业数据同

样显示建筑业景气回落，虽然有基建投资回暖，地产施工加快等积极因素，但这些方面拉动的持

续性有待观察。此外，4月六大发电集团日均耗煤量出现下行趋势，而且汽车厂家批发零售数据

降幅也有所扩大，均一定程度上印证了4月工业生产或有回落。 

值得注意的是，4月购进和出厂价格差值缩小，表明相关行业企业利润空间改善。3月全国规

模以上工业企业利润同比增长13.9%，一季度同比下降3.3%，降幅大幅收窄。4月或将在3月基础

上继续保持不错的行业利润增速，这将利好制造业投资逐步回暖。 

我们认为4月经济将有小幅回落，但物价仍将上行。4月工业生产和建筑业景气回落，配上发

电耗煤数据和汽车数据下行，4月经济仍面临下行压力。而出厂价格的上升和猪肉等农产品价格

持续推动，未来物价仍面临上行压力，这将对货币政策继续产生不利影响。总体来说，我们认为

经济仍面临下行压力。 

图 6：综合 PMI 走势 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯 
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