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摘要：

国家统计局最新数据，2021 年 4 月制造业 PMI 指数为 51.1%，

环比回落 0.8 个百分点；非制造业商务活动指数为 54.9%，环比回落

1.4 个百分点；综合 PMI 产出指数为 53.8%，环比回落 1.5 个百分点。

首先，4月制造业 PMI 指数未能延续 3月的大幅上涨，整体下滑

超过市场预期。3月 PMI 指数单月大幅反弹，其背后有季节性特征加

持，大幅上行后的回落或是必然。不过，4月指数虽有回落但依然处

于荣枯线上方，表明经济延续扩张，但扩张步伐有所放缓。

其次，4月非制造业商务活动 PMI 依然处于扩张区间，但扩张力

度有所减弱。其中，得益于清明假期带动，消费动能增强，服务业

继续回暖，虽然指数环比小幅下降，但整体高于一季度均值，回落

或是 3月大幅上涨后的回归；建筑业景气度有所回调，低于历史同

期水平，不过依然处于高位景气区间。

最后，4月综合 PMI 产出指数为 53.8%，较前值回落 1.5%，表明

我国企业生产经营活动整体进中有缓。

http://www.luzhengqh.com
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季节性因素减弱，制造业扩张步伐明显放缓

——4 月制造业 PMI 指标点评

从 4月数据来看，PMI 各项指标均出现高位回落的态势，3月份的大幅上涨并未得到保持。这也印证了我们之前的观点：

PMI修复的空间有限，持续高位修复的概率预计不高，特别是 3 月 PMI 指数背后的季节性因素不容小觑，大幅上涨之后，更

需要保持警惕。

图 1：PMI 指数 单位：%

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理

各项指标的下滑预示着经济增速的拐点可能愈加明朗，特别是制造业 PMI 指数下滑远超历史均值亦或预示着短期内产需

的高峰已经到来，难再创新高。此外，4 月 30 日中共中央政治局会议分析研究了当前经济形势和经济工作，对于把握后期经

济政策定调至关重要。

图 2：PMI 历史数据与过去 5年均值 单位：%

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理

下面我们结合政治局会议内容来对各项指标进行分析。
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一、内外需修复动能不佳，生产高位回落，拖累 PMI 指数

1、内需、外需修复动能环比下滑

1）新订单指数再度出现回调（内需）

20 年四季度以及 21 年前两个月，国内局部地区疫情出现零星散发态势，再加上春节前后是制造业传统淡季，以及就地

过年对需求的提振程度相对有限，导致新订单指数接连呈现出下滑态势。尽管如此，指数始终保持在荣枯线的上方，表明中

国经济依然保持平稳恢复态势。随着疫情得到及时控制，疫苗接种快速进行，就业水平得以提振，外加春节效应逐渐减弱，3

月制造业 PMI 指标中的新订单指数出现了向上拐头现象，表明需求扩张步伐加快，但其背后有季节性因素加持。

图 3：制造业 PMI：新订单 单位：%

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理

4 月制造业 PMI 中新订单指数从 53.6回落到 52.0，环比下滑 1.6个百分点，意味着内需虽继续处于扩张区间，但也释放

边际减弱的信号。此外，进入 4月后，我们发现房地产、汽车、化工等行业的需求边际上也呈现出放缓的趋势，这也意味着

需求或接近阶段性的高点，需求复苏的动能有所减弱。

目前，制造业需求虽然持续扩张，但环比升幅收窄，不过 3月季节性影响下回落或是必然。从政治局会议来看，会议指

出“要促进国内需求加快恢复”，这说明短期内提振内需依然有一定的紧迫性。

2）新出口订单拐头向下（外需）

4 月制造业 PMI 新出口订单指数冲高回落由 51.2下降到 50.4，较前值回落 0.8个百分点，依然保持在景气区间，但扩张

速度放缓。

2020年新冠疫情发生伊始，国内外疫情防控水平截然不同。在我国疫情率先得到控制的背景下，国内复工复产有序进行，

而国外疫情形势严峻，生产一时无法满足刚性需求，因此对中国产品的进口大大增加，使得国内 PMI 新出口订单自去年 5 月

呈现明显回升。
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图 4：新出口订单 单位：%

数据来源：Wind 鲁证期货研究所整理

随着国外疫情得到初步控制，阶段性的复工复产削弱了对中国的进口量。从去年 7月开始，国内新出口订单的增速有所

放缓。去年四季度以来，国外疫情得以恢复，再加上疫苗接种的加速进行，产能恢复明显，部分外需转化为内需，进口明显

减弱，部分中国替代品的需求大大削减，导致国内新出口订单呈现出拐头向下的趋势，甚至一度运行至荣枯线下方。

图 5：主要国家每百人新冠疫苗接种量 图 6：美国 ISM 制造业 PMI 产出与进口

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

不过，以美国为主的 1.9万亿美元的经济刺激政策落地，海外抗疫刺激政策相继出台，官方提振需求的目标保持不变，

全球性经济复苏态势继续保持，整体来看海外需求并不差，再加上近段时间以来，病毒变异导致确诊人数出现反弹，给全球

经济增添更多的不确定性，尽管美国进口的增速有所减弱，但海外对中国的出口依然有一定需求。

值得注意的是，虽然 4月该指数出现下滑，但依然保持在扩张区间，反映出海外需求延续，只是随着疫情的好转，产能

的恢复，对国内需求的高峰预计已经过去，再加上地缘政治风险的不确定性加大，持续修复的动能减弱。
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图 7：主要国家新冠肺炎确诊病例：当日新增

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

2、生产指数扩张力度边际放缓

4 月制造业 PMI 生产指数为 52.2，环比回落 1.7 个百分点，生产景气度有所减弱。

图 8：PMI:生产 单位：%

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

目前，生产已经逐渐恢复至正常水平，但内外需的走弱使得生产进一步扩张的动力不足。同时，4 月份发电量累计同比

延续下滑态势，但抛开低基数影响后仍然处于较高位置；此外受河北地区环保限产的影响，高炉开工率继续维持低位运行，

整体印证生产扩张速度有所减弱，生产或已触及阶段性高峰，后期将更多的依赖于需求的提振。

此外，近期国家发改委、工信部部署做好 2021年钢铁去产能“回头看”检查工作，将重点检查 2016 年以来各有关中央

钢铁企业、有关地区贯彻落实党中央、国务院关于化解钢铁过剩产能决策部署，以及完成钢铁行业化解过剩产能和脱困发展

工作部际联席会议相关任务的情况，预计将会对后期开工带来一定影响。
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图 9：产量:发电量:累计同比 图 10：高炉开工率(163 家):全国

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

3、国内市场供需整体走弱，裂口继续收窄

我们将需求分解成 70%的新订单和 30%的新出口订单，以此来绘制下图。

一方面，由于前期复工复产率先开展，生产端的恢复不仅拉动了就业水平的提高并且有效提振了需求，去年二季度开始，

需求呈现出明显的上涨。而自去年四季度开始，季节性因素占据主导，内外贸表现不佳，产需双双走弱。直到 3月份，制造

业产需扩张进程均有所加快，需求和生产指标才出现向上拐头的迹象，不过其背后的季节性因素不容小觑：当我们把春节在

二月的年份 PMI数据做了分析之后发现，春节过后 PMI指数大多会有一定程度反弹，因此可以推断 3 月指数上升的背后依然

有季节性规律存在。

图 11：PMI 指数背后的季节性规律 单位：%

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理
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4 月，伴随着季节性因素的减弱，市场逐渐步入正常化，供需指数减弱或是必然。但政治局会议指出“当前经济恢复不

均衡、基础不稳固，强调用好稳增长压力较小的窗口期”以及“要促进国内需求加快恢复”的要求，同时生产与需求的裂口

不断收窄，一定程度上意味着产需增速已达高位，后期有待新的刺激。

另一方面，新订单与产成品库存的差额可以看做生产的领先指标。目前新订单与产成品库存的差值走弱，表明库存尚且

对新订单给予支撑，但生产高位已过，后期将更加依赖于需求。

图 12：生产与需求的裂口不断收窄 图 13：新订单-产成品库存与生产指数关联度很高

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

二、原材料库存下行，产成品库存上行，库存周期向被动补库存转变

4 月制造业 PMI 中原材料库存指数从 48.4下滑到 48.3，环比回落 0.1 个百分点；产成品库存指数从 46.7上涨至 46.8，环

比上涨 0.1个百分点。

图 14：PMI 产成品库存及原材料库存 单位：%

数据来源：wind 鲁证期货研究所整理

目前，两大库存数据均处于荣枯线的下方，尚未进入扩张区域。一方面，在 3月产需加速扩张后，企业因生产的惯性，

产成品依然累积，不过伴随着国内国外需求修复动能减弱，生产扩张力度边际放缓，库存难以消耗，导致 4月产成品库存出

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_19763


