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 减税抢跑透支兑现，经济向好动能仍存 

——2019 年 4 月官方 PMI 数据点评 
策略启示：配置盘尝试增持，交易盘保持耐心、看短做短 

4 月制造业 PMI 50.1%，略有回落，但仍处于荣枯线以上，剔除增值税下
调扰动看，经济向好动能仍存。我们仍认为短期是债市的喘息期，季末之
后资金面略有好转，本周利率债供给压力不大，股市受业绩类等影响表现
疲软。二季度整体来看，后续的经济惯性、CPI 确定性的上行、供给压力、
资金面扰动仍是制约因素。股债之间的性价比重新平衡，维持十年国债
3.3-3.55%是价值区间，3.55%历史中枢附近机会将凸显。在经过近期调整，
长端利率债赔率改善，胜率仍有较大不确定性，我们建议配置盘尝试增持，
交易盘保持耐心、看短做短。 

 

PMI 数据概要：供需回落，价格分化 

4 月官方制造业 PMI 50.1%（市场预期 50.7%，前值 50.5%），回落 0.4 个
百分点，第二个月运行在荣枯线以上。总体呈现“供需回落，价格分化”
的基本面特征。近两个月 PMI 生产、库存等分项指标，因下调增值税率落
地前企业加快备货而存在前后增减扰动，但对比 2 月看生产仍强，新订单
环比更强于历史季节性，表明经济向好动能仍存。 

 

供需走弱主因下调增值税扰动 

4 月生产指数 52.1%，回落 0.6 个百分点；新订单指数 51.4%，回落 0.2

个百分点；原材料库存指数 47.2%，回落 1.2 个百分点；产成品库存指数
46.5%，回落 0.5 个百分点。增值税率下调前，企业加快原材料备货倒逼
上游增加生产，导致 3 月生产、原材料库存指数环比大幅走高。本月回调
部分源于透支兑现，但生产指数较 2 月走高 2.6 个百分点，仍是近 7 年最
大景气回升幅度，复苏向好的态势并未逆转。新订单指数环比略降，但历
史对比需求明显较强。随着终端消费企稳、基建逐步发力、房地产建安开
支回升，需求景气有望延续向好态势。 

 

进出口指数继续回升，外贸压力最大时点或已过 

4 月新出口订单指数 49.2%，回升 2.1 个百分点；进口指数 49.7%，回升 1

个百分点。上月进出口指数主因节后复工大幅走高，本月贸易活动回归常
态但指数仍能保持较强增长动能，反映外贸压力最大时点或已过。一季度
对美贸易额同比降 15.4%，但 4 月中美第九轮磋商后，双方将设立执法办
公室以推进后续协议执行，贸易谈判在曲折中向好发展。考虑到加关税前
的抢跑透支在一季度已集中释放，对美贸易修复有望提振进出口增长。 

 

出厂与原材料价格剪刀差走扩改善制造业盈利 

4 月原材料购进价格指数 53.1%，回落 0.4 个百分点；出厂价格指数 52%，
回升 0.6 个百分点。下调增值税与备货动力减弱导致原材料价格有所回落。
而此前原材料价格上涨滞后传导，出厂价格有所回升，也侧面反映需求较
强。增值税率下调后，产业链上下游之间定价能力导致不同行业价格分化。
出厂价格与原材料购进价格剪刀差走扩有利于制造业行业盈利改善。 

 

建筑业景气度有所回落，失业压力仍存 

4 月制造业从业人员指数 47.2%，回落 0.4 个百分点，失业季节性高点已
过但仍有压力。反映东部沿海中小企业状况的财新制造业 PMI 回落 0.6 个
百分点，就业市场尾部风险仍存。今年两会首次将就业优先政策置于宏观
政策层面。我们认为就业问题是政策底线，决定逆周期力度，仍需关注 7-8

月季节性失业高点。4 月建筑业 PMI 回落 1.6 个百分点至 60.1%，但仍位
于高景气区间，房地产施工较快、财政逆周期发力基建。但一季度经济好
于预期，政策重心出现再平衡，同时减税降费、土地收入下滑意味着财政
有能力边界，建筑业景气度回落或反映基建上行动能相对温和。 

 

风险提示：房地产投资超预期回落、中美贸易谈判戏剧性逆转。 

相关研究 
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2019 年 4 月官方 PMI 数据点评 
 

4 月官方制造业 PMI 50.1%（市场预期 50.7%，前值 50.5%），回落 0.4 个百分点，第二

个月运行在荣枯线以上。总体呈现“供需回落，价格分化”的基本面特征。近两个月 PMI

生产、库存等分项指标，因下调增值税率落地前企业加快备货而存在前后增减扰动，但对

比 2 月看生产仍强，新订单环比更强于历史季节性，表明经济向好动能仍存。 

 

供需走弱主因下调增值税扰动 

 

4 月生产指数 52.1%，回落 0.6 个百分点；新订单指数 51.4%，回落 0.2 个百分点。增值

税率下调前，企业加快原材料备货倒逼上游增加生产，导致 3 月生产指数环比大幅走高。

本月生产指数回调部分源于透支兑现，但较 2 月走高 2.6 个百分点（一定程度剔除增值税

前后扰动），仍是近 7 年最大景气回升幅度，生产复苏向好的态势并未逆转。新订单指数

环比略降，中上游制造业上月订单同样存在透支，但历史对比需求明显较强。随着终端消

费企稳、基建逐步发力、房地产建安开支回升，需求景气有望延续向好态势。 

 

原材料库存回落因提前备货透支兑现 

 

4 月原材料库存指数 47.2%，回落 1.2 个百分点；产成品库存指数 46.5%，回落 0.5 个百

分点。同样因增值税率下调，企业为增加税收抵扣而在上月加快原材料补库，存在一定透

支。本月原材料库存指数回落主要是前期透支的合理回调。4 月减税、5 月降社保费率、

金融供给侧改革化解中小企业融资问题，企业信心有望进一步修复，主动补库意愿有望增

强。产成品库存回落反映需求较好，尤其新出口订单环比大涨消化库存。 

 

进出口指数继续回升，外贸压力最大时点或已过 

 

4 月新出口订单指数 49.2%，回升 2.1 个百分点；进口指数 49.7%，回升 1 个百分点。上

月进出口指数主因节后复工大幅走高，本月贸易活动回归常态但指数仍能保持较强增长动

能，反映外贸压力最大时点或已过。一季度对美贸易额同比降 15.4%，但 4 月中美第九轮

磋商后，双方将设立执法办公室以推进后续协议执行，贸易谈判在曲折中向好发展。考虑

到加关税前的抢跑透支在一季度已集中释放，对美贸易修复有望提振进出口增长。 

  

出厂与原材料价格剪刀差走扩改善制造业盈利 

 

4 月原材料购进价格指数 53.1%，回落 0.4 个百分点；出厂价格指数 52%，回升 0.6 个百

分点。下调增值税与备货动力减弱导致原材料价格有所回落。而此前原材料价格上涨滞后

传导，出厂价格有所回升，也侧面反映需求较强。此外，增值税率下调后，产业链上下游

之间定价能力导致不同行业价格分化。其中，上游黑金冶炼加工业价格升幅大；中间品制

造业价格有所回落；因猪肉价格上涨，食品加工行业价格回升；但饮料、服装等下游行业

价格有所回落。整体而言，出厂价格与原材料购进价格剪刀差走扩有利于制造业行业盈利

改善。 

 

失业压力仍存，就业底线决定逆周期力度 

 

4 月制造业从业人员指数 47.2%，回落 0.4 个百分点；非制造业从业人员指数 48.7%，持

平于上月。从业人员指数小幅回落，意味着失业的季节性高点虽已过但仍有压力。中型企

业 PMI 回落 0.8 个百分点，反映东部沿海中小企业状况的财新制造业 PMI 回落 0.6 个百

分点，中小微、外向型企业压力仍在，就业市场尾部风险仍存。今年两会首次将就业优先

提升至宏观政策层面，总理强调财政和货币政策很大程度是围绕就业来进行。我们认为，

就业问题是年内政策底线，决定逆周期力度（城镇调查失业率是重要观测指标，5.5%是红

线）。目前就业有压力无风险，仍需关注 7-8 月的季节性失业高点。  
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建筑业景气度有所回落，基建上行动能或温和 

 

4 月建筑业 PMI 回落 1.6 个百分点至 60.1%，虽有所回落但仍位于高景气区间，房地产施

工较快、财政继续逆周期发力基建。高频数据显示，3 月下旬以来钢材日均产量较高但库

存去化仍快，水泥产量同比大增但价格仍在走高，微观反映建筑业活动仍旺盛。但一季度

经济好于预期，政策重心出现再平衡，同时减税降费、土地收入下滑意味着财政有能力边

界，建筑业景气度回落或反映基建上行动能相对温和。 

 

策略启示：配置盘尝试增持，交易盘保持耐心、看短做短 
 

PMI 数据有所回落，但仍处于 50%以上，剔除增值税下调扰动看，经济向好动能仍存。我

们仍认为短期是债市的喘息期，季末之后资金面略有好转，本周利率债供给压力不大，股

市受业绩类等影响表现疲软。二季度整体来看，后续的经济惯性、CPI 确定性的上行、供

给压力、资金面扰动仍是制约因素。股债之间的性价比重新平衡，维持十年国债 3.3-3.55%

是价值区间，3.55%历史中枢附近机会将凸显。在经过近期调整，长端利率债赔率改善，

胜率仍有较大不确定性，我们建议配置盘尝试增持，交易盘保持耐心、看短做短。 
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4 月 PMI 数据全览 
 

4 月制造业 PMI 受下调增值税前备货透支扰动 

 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

供需走弱主因下调增值税扰动 

 

图表2： PMI 生产指数回落  图表3： PMI 新订单指数继续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： PMI 生产指数较 2 月回升仍高  图表5： PMI 新订单指数环比历史对比较强 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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进出口指数继续回升，外贸压力最大时点或已过 

 

图表6： PMI 新出口订单指数回升  图表7： PMI 进口指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

出厂与原材料价格剪刀差走扩改善制造业盈利 

 

图表8： PMI 出厂价格回升，主要原材料购进价格指数回落  图表9： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

原材料库存回落因提前备货透支兑现 

 

图表10： PMI 产成品与原材料库存回落  图表11： PMI 原材料库存领先生产指数 1-2 个月 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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失业压力仍存，就业底线决定逆周期力度 

 

图表12： PMI 制造业从业人员指数回落  图表13： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业景气度有所回落，基建上行动能或温和 

 

图表14： 建筑业 PMI 回落  图表15： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PMI 同期对比、横向对比 

 

图表16： 历年 4 月制造业 PMI 环比  图表17： 历年 4 月建筑业 PMI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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