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PMI 回落符合预期，5月债市博弈机会 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
事件： 

2019 年 4 月 30 日，统计局公布中国 2019 年 4 月份官方制造业

PMI 相关数据：官方制造业 PMI50.10%，预期 50.50%，前值 50.50%；

官方非制造业 PMI54.30%，预期 54.90%，前值 54.80%。 

点评： 

2019 年 4 月制造业 PMI 较 3 月回落 0.4 个百分点，仍保持在荣

枯线之上。4 月 PMI 的下行原因可以归因为四点：第一、从历史角度

来看，11、13、16 年三年 PMI 均呈现 4 月低于 3 月的情况。第二、

受春节因素消退以及增值税透支 4 月生产的影响，预计 4 月生产将有

所回落。第三、库存指标显示目前依旧延续去库趋势，计入核心 5 分

项的原材料库存指标对 PMI 形成负向拉动。第四、根据我们前期的

预判，4 月的信贷、社融水平均将要低于 3 月的水平，因此 4 月经济

状况有可能有波动下行的可能。 

从具体的分项看，13 个分项中有 9 项均较 3 月有所下行。其中

生产以及库存分项对 PMI 负向拉动最为明显。除此之外、价格以及

从业人员分项变动也对 PMI 产生负向影响。与之相对应：4 月 PMI

分项中有 4 项呈现正向拉动：分别是新出口订单、进口以及出厂价格

和供应时间这四大分项。生产指数下行至 52.1%，低于 5 年的历史均

值水平（52.80%），生产分项的下行为 4 月 PMI 下降的主因。4 月

PMI 生产分项的下行主要系两面原因所致：第一、今年 3 月水平高于

往年的水平，季节性因素作用下 4 月生产将自然回落。第二、企业为

了增加抵扣项，在 3 月透支了 4 月的生产，这也导致了 4 月 PMI 生

产分项的下滑。库存周期发生转换，被动去库实质依旧。4 月 PMI

两大库存指标较 3 月有所回落，同时生产指标也显示有下行压力。但

已公布的 3 月工业企业利润数据显示，目前企业库存周期已由主动去

库进入到被动去库的阶段。虽然 4 月生产有所回落，但一方面其下落

是由于 3 月透支生产引发；另一方面高频指标以及需求端数据也印证

目前经济有所回暖，库存周期实质上仍处于被动去库阶段。 

总结及分析：4 月 PMI 的下行与我们的预期相符，如我们一周策

略所提及的已经是越来越明显，未来利率债可能只有博弈预期差的机

会。宏观经济已经企稳，但数据上可能会有反复，回升力度不一定很

大。短期策略来说，我们认为 5 月是宏观数据可能出现反复的一个月。

5 月有望出现宏观预期差，带来一定的交易行情，PMI 的指标变动印

证了我们的观点，可以短期博弈下预期差做多。 
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品种 2019/4/29 

国债 

1Y 2.7223 

3Y 3.0376 
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[Table_Report] 相关报告 

【东北固收〃3 月制造业 PMI 数据点评】 

PMI 回升符合预期，供求回暖外压依旧

2019-3-31 

 

【东北固收〃2 月制造业 PMI 数据点评】春

节错位 PMI 如期下行，价格双升 PPI 环增同

低 
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事件： 

2019 年 4 月 30 日，统计局公布中国 2019 年 4 月份官方制造业 PMI 相关数据：

官方制造业 PMI50.10%，预期 50.50%，前值 50.50%；官方非制造业 PMI54.30%，

预期 54.90%，前值 54.80%。   

 

点评： 

2019 年 4月制造业 PMI 较 3月回落 0.4个百分点，仍保持在荣枯线之上。4月

PMI 的下行原因可以归因为四点：第一、从历史角度来看，11、13、16 年三年

PMI 均呈现 4 月低于 3 月的情况。第二、受春节因素消退以及增值税透支 4 月生产

的影响，预计 4 月生产将有所回落。第三、库存指标显示目前依旧延续去库趋势，

计入核心 5 分项的原材料库存指标对PMI 形成负向拉动。第四、根据我们前期的预

判，4 月的信贷、社融水平均将要低于 3 月的水平，因此 4 月经济状况有可能有波

动下行的可能。 

 

从具体的分项看，13个分项中有 9项均较 3月有所下行。其中生产以及库存分

项对 PMI 负向拉动最为明显。除此之外、价格以及从业人员分项变动也对 PMI 产

生负向影响。与之相对应：4 月 PMI 分项中有 4 项呈现正向拉动：分别是新出口订

单、进口以及出厂价格和供应时间这四大分项。 

 

生产指数下行至 52.10%，低于 5 年的历史均值水平（52.80%），生产分项的

下行为 4 月 PMI 下降的主因。4 月 PMI 生产分项的下行主要系两面原因所致：第

一、今年 3 月水平高于往年的水平，季节性因素作用下 4 月生产将自然回落。第

二、企业为了增加抵扣项，在 3 月透支了 4 月的生产，这也导致了 4 月 PMI 生产分

项的下滑。 

 

内外双需指标齐升，缓慢回升助力经济。4 月 PMI 的新订单以及进口指标，分

别较3月回升2.1和1.0个百分点，较上月均有所回暖，延续前期回暖的趋势。虽然

内外需求指标依旧位于荣枯线下，但指标已连续回升，尤其是外需回暖趋势不断增

强。根据 1 季度 GDP 的三大需求拉动情况来看：出口拉动作用有明显好转。预计 2

季度出口对经济仍回维持正向拉动作用。 

 

库存周期发生转换，前瞻指引 PPI 回升。4 月 PMI 两大库存指标较 3 月有所回

落，同时生产指标也显示有下行压力。但已公布的 3 月工业企业利润数据显示，目

前企业库存周期已由主动去库进入到被动去库的阶段。虽然 4 月生产有所回落，但

一方面其下落是由于 3 月透支生产引发；另一方面高频指标以及需求端数据也印证

目前经济有所回暖，库存周期实质上仍处于被动去库阶段。4 月价格指标产生分

化，如统计局做出的表述：“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。

两个价格指数差值连续两个月缩小，表明相关行业企业利润空间有所改善。”。同

时由于产生品价格回升，PPI 环比也将回升（3 月 PPI 环比为 0.1%，为正值），预

计 4 月 PPI 同比也将回升。 
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总结及分析：4 月 PMI 的下行与我们的预期相符，如我们一周策略所提及的已

经是越来越明显，未来利率债可能只有博弈预期差的机会。宏观经济已经企稳，但

数据上可能会有反复，回升力度不一定很大。短期策略来说，我们认为 5 月是宏观

数据可能出现反复的一个月。5 月有望出现宏观预期差，带来一定的交易行情，

PMI 的指标变动印证了我们的观点，因此我们维持前期的观点，可以短期博弈下预

期差做多。 

 

图 1：PMI（单位:%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 4： PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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