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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 
 我们关于经济和市场的三大判断全部验证。 

3 月以来，针对经济和市场走势，我们先后提出三大判断——【经济暂稳不等

于内生企稳】、【股市将进入震荡调整期】、【全球贸易最阴暗的时刻已过】。这

三大判断在我们提出之时，都只有少数人认同，如今前两个判断已经得到验

证，后一个判断也已经拥有越来越多证据。为什么我们的三大判断全部验证？

因为我们立足于扎实研究的基础上。 

 

 生产回落，没有需求支撑的生产强劲终不能持久。 

4 月 PMI 生产指数为 52.1%，比上月回落 0.6 个百分点，与高频数据发电耗煤

增速转负相印证，表明制造业生产扩张步伐有所放缓。4 月 PMI 生产指数及

环比降幅均创历年同期最低，很明显，生产的回落已经超出了季节性因素能

够解释的范围。上月 PMI 超预期，当时我们指出，生产端和需求端存在不同

步，生产已经发力，而需求还未跟上，在短期需求支撑不够的情况下，4 月生

产出现回落并不意外。 

 

 重申全球贸易最阴暗的时刻已经过去。 

4 月中旬，在市场仍在担心全球经济放缓和全球贸易低迷之际，我们提出，全

球贸易最阴暗的时刻或许已经过去，局面可能好转而难以变坏了。4 月 PMI

新出口订单指数为 49.2%，比上月回升 2.1 个百分点，环比升幅创近 13 年来

同期新高，有力地佐证了我们的判断。中美经贸谈判若达成协议，关税战的

激烈对抗将走向调和，下半年中美贸易和全球贸易还有进一步改善空间。 

 

 维持 5-6月债市迎来一波交易性机会判断。 

4 月份，在经济数据超预期、税期、降准预期不断落空等一系列因素冲击下，

十年期国债收益率从不到 3.1%快速上升至 3.4%左右，债市经历了一波剧烈调

整。短期内经济未真正企稳，货币宽松只是放缓并非结束。我们预计，5-6 月

债市超调之后将迎来一波交易性机会，十年期国债收益率或降至 3.2-3.3%。

下半年，随着通胀中枢抬升和经济内生动能企稳，十年期国债收益率中枢可

能重新抬升。 

 

 风险提示：逆周期调节不及预期、经济动能未能平稳接力。 
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我们关于经济和市场的三大判断全部验证。3 月以来，针对经济和市场走势，我们

先后提出三大判断——【经济暂稳不等于内生企稳】、【股市将进入震荡调整期】、【全

球贸易最阴暗的时刻已过】。这三大判断在我们提出之时，都只有少数人认同，如今前

两个判断已经得到验证，后一个判断也已经拥有越来越多证据。为什么我们的三大判断

全部验证？因为我们立足于扎实研究的基础上。民生宏观，只做靠谱研究！ 

 

生产回落，没有需求支撑的生产强劲终不能持久。4 月 PMI 生产指数为 52.1%，比

上月回落 0.6 个百分点，与高频数据发电耗煤增速转负相印证，表明制造业生产扩张步

伐有所放缓。4 月 PMI 生产指数及环比降幅均创历年同期最低（图 1），很明显，生产

的回落已经超出了季节性因素能够解释的范围。上月 PMI 超预期，当时我们指出，生产

端和需求端存在不同步，生产已经发力，而需求还未跟上，在短期需求支撑不够的情况

下，4 月生产出现回落并不意外。 

 

图 1：4 月 PMI 生产指数环比降幅创历年同期最低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

企业仍处于主动去库存周期。4 月 PMI 产成品库存指数为 46.5%，比上月下降 0.5

个百分点，新订单和在手订单也双双回落，反映企业仍处于主动去库存周期（图 2）。

我们研究发现中美库存周期具有高度同步性，目前均处于主动去库存周期。进一步地，

根据美国库存周期的领先性指标，我们判断中美本轮去库存周期结束时点应为今年三季

度。值得注意的是，以“新订单-产成品库存”衡量的动能来看，4 月为 4.9，连续 4 个

月回升，显示内生动能正在逐步改善（图 3）。 
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图 2：企业仍处于主动去库存周期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：“新订单-产成品库存”反映的内生动能逐步改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

重申全球贸易最阴暗的时刻已经过去。4 月中旬，在市场仍在担心全球经济放缓和

全球贸易低迷之际，我们提出，全球贸易最阴暗的时刻或许已经过去，局面可能好转而

难以变坏了。4 月 PMI 新出口订单指数为 49.2%，比上月回升 2.1 个百分点，环比升幅

创近 13 年来同期新高（图 4），有力地佐证了我们的判断。中美经贸谈判若达成协议，

关税战的激烈对抗将走向调和，下半年中美贸易和全球贸易还有进一步改善空间。 
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图 4：4 月 PMI 新出口订单环比升幅创近 13 年来同期新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

出厂价格继续回升，工业品通缩风险缓释。4 月 PMI 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；出厂价格指数为 52.0%，高于上月 0.6 个百分点，

为 6 个月高点（图 5）。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。值得关注的是，黑色金属冶炼及压延加工业的价格指数升幅最大，均位于

65.0%以上，且出厂价格指数明显高于主要原材料购进价格指数。中国 PPI 重回通缩的

风险缓释，利好企业利润回暖。 

 

图 5：4 月 PMI 出厂价格指数继续回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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非制造业 PMI 小幅回落，但仍处于较高景气区间。4 月非制造业 PMI 为 54.3%，

比上月回落 0.5 个百分点，但仍连续 4 个月位于 54.0%以上的较高扩张区间（图 6）。其

中，服务业商务活动指数为 53.3%，虽比上月回落 0.3 个百分点，但仍保持较快增长；

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，表明企业对市场发展继续保持乐观态度。建筑业商务活动指数为 60.1%，

虽有所回落，但仍位于高位景气区间，主要是受到基建投资和房地产投资高景气的影响。 

 

图 6：非制造业 PMI 小幅回落，但仍处于较高景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

维持三季度经济内生企稳判断。我们已经多次指出，上半年经济看房地产和基建，

下半年看制造业投资、民间投资和消费，二至三季度为传统动能和内生动能接力的关键

时期，只有内生动能平稳接力成功，中国经济才能真正内生企稳。基于融资领先性、去

库存结束时点、贸易至暗时刻已过、减税降费逐步落地等多重因素，我们维持三季度中

国经济实现内生企稳判断。 

 

维持 5-6 月债市迎来一波交易性机会判断。4 月份，在经济数据超预期、税期、降

准预期不断落空等一系列因素冲击下，十年期国债收益率从不到 3.1%快速上升至 3.4%

左右，债市经历了一波剧烈调整。短期内经济未真正企稳，货币宽松只是放缓并非结束。

我们预计，5-6 月债市超调之后将迎来一波交易性机会，十年期国债收益率或降至

3.2-3.3%。下半年，随着通胀中枢抬升和经济内生动能企稳，十年期国债收益率中枢可

能重新抬升。 

 

风险提示 
逆周期调节不及预期、经济动能未能平稳接力。 
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