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制造业继续扩张，欧美泥潭深陷 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

报告摘要：  

4 月 30 日 

4 月制造业继续扩张。4月官方制造业 PMI 50.8，预期 51，前值 52，疫情暴跌后连续

第二个月扩张。其中生产指数为 53.7%，低于上月 0.4 个百分点，制造业生产活动继

续保持复苏势头。从劳动力需求看，从业人员指数为 50.2%，企业用工量连续两个月

增加。截至 4 月 25 日，全国制造业采购经理调查已复工企业中，77.3%的企业复产率

达到正常水平的八成以上，高于上月 9.4 个百分点。需求恢复弱于生产。新订单指数

为 50.2%，比上月回落 1.8 个百分点，低于生产指数。进出口市场不确定性增加。国

外疫情加速扩散，全球经济活动剧烈收缩，我国外贸面临较大挑战。新出口订单指数

和进口指数分别为 33.5%和 43.9%，比上月下降 12.9 和 4.5 个百分点。部分制造业企

业反映新签订的出口订单锐减，甚至已开工生产的订单被取消。虽然服务业商务活动

指数连续两个月回升，但部分行业复工复产仍然比较滞后。住宿、文化体育娱乐、居

民服务等行业受疫情影响较大，商务活动指数连续三个月位于 45.0%以下，相关企业

生产经营比较困难。不过，4月中国财新制造业 PMI 仅为 49.4，低于预期 50.5，前值

50.1。此外，4月非制造业 PMI 53.2，预期 52.5，前值 52.3；4 月综合 PMI 53.4，前

值 53。 

商务部：中欧投资协定谈判取得积极进展。商务部新闻发言人表示，中欧双方上周刚

刚结束了以视频方式举行的第二十八轮中欧投资协定谈判，双方围绕协定文本和清单

出价进行了磋商，取得积极进展。虽然当前全球的疫情形势给双方谈判带来不便，但

中欧双方按照领导人要求于今年结束谈判的目标没有改变。在双方的共同努力下，谈

判一直在积极推进。目前双方已经商定未来几个月的谈判安排，每月都将举行一轮谈

判，争取按期结束谈判。中方愿与欧方共同努力，按照双方领导人达成的重要共识，

尽早达成高水平的协定，以实际行动维护多边主义和自由贸易体制，推动中欧经贸关

系在新形势下迈上更高水平。 

商务部：当前外贸企业在手订单被取消或延期、拒收拒付风险上升。关于近期中国外

 

澳大利亚 3月季调后零售销售，第一季度季调后零售销售； 

欧元区 3 月零售销售月率； 

美国 4月 ADP 就业人数变动(千人)； 

 

报告要点 
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贸进出口状况，商务部表示，当前疫情对我国外贸的影响以需求端为主，外需不足、

不确定因素明显增多，挑战前所未有。根据我们对重点地方、重点行业、重点企业的

摸底显示，当前外贸企业面临的困难主要是在手订单被取消或延期、拒收拒付风险上

升、新订单减少、供应链受影响、国际物流受阻、资金压力增大等等。我们将打好政

策“组合拳”，全力以赴稳住外贸外资基本盘。 

商务部：将会同相关部门尽快出台减轻小微企业和个体工商户房租的具体举措。商务

部新闻发言人高峰 30 日在商务部召开的新闻发布会上表示，根据近日的问卷调查，2/3

的商贸流通企业最迫切的政策需求是推动业主减免租金。近日，国务院常务会议已经

明确帮助服务业小微企业和个体工商户缓解租金压力的措施。商务部将会同相关部门

尽快出台减轻小微企业和个体工商户房租的具体举措。 

商务部：推动政策性金融机构加大对中小微外贸企业支持力度。商务部将继续密切跟

踪中小微外贸企业的经营状况，及时了解中小微外贸企业的金融需求，帮助企业应对

风险挑战。会同地方商务主管部门和中国出口信用保险公司，积极引导外贸企业、特

别是中小微外贸企业用足用好出口信用保险政策；发挥好财政资金撬动作用，加强“政

府+银行+保险”合作，扩大保单融资规模，通过信保增信帮助中小微外贸企业获得银

行资金支持。 

欧元区一季度经济数据出炉。欧元区一季度 GDP 同比初值 -3.3%，预期 -3.4%，前值 1%。

欧元区一季度 GDP 季环比初值 -3.8%，预期 -3.8%，前值 0.1%。4月调和 CPI 环比初

值 0.3%，预期 0.1%，前值 0.5%。欧元区 4月调和 CPI 同比 0.4%，预期 0.1%，前值 

0.7%。欧元区 4月核心调和 CPI 同比初值 0.9%，预期 0.7%，前值 1%。欧元区 3月失

业率 7.4%，预期 7.8%，前值 7.3%。 

欧洲央行维持三大关键利率不变。第三轮定向长期再融资操作（TLTRO）利率能够低于

存款机制利率 50 个基点，即-1%；如有必要将持续进行购债，以加强政策利率的调节

性影响，并在加息前不久停止购债，持续扩大购债规模；为银行提供新的大规模再融

资业务，针对银行的抗疫再融资操作。 

拉加德：欧洲经济受冲击严重。欧元区面临着前所未有规模和速度的衰退，经济活动

大面积停止，今年欧元区经济可能收缩 5%-12%。 通胀因油价而下跌。欧洲央行果断

的措施已提供了关键支持。如有必要，欧洲央行准备好调整所有工具。最新的数据显

示了前所未有的经济下滑。病毒大流行严重影响制造业、服务业。第二季度受到的冲

击可能比第一季度更严重。如有必要，欧洲央行准备延长紧急抗疫购债计划(PEPP)。 

美国领取失业金四连降。截至 4月 25 日当周初请失业金 383.9 万人，预期 350 万人，

前值 442.7 万人，连续第四周回落。至 4月 18 日当周续请失业金人数续创纪录新高。 

 

5 月 1 日 

商务部：全国生活服务企业复工率超 80%。随着国内疫情防控向好态势进一步巩固，

全国生活服务企业复工率已经达到 80%以上。商务部新闻发言人表示，目前，一些企
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业在营业过程中仍面临顾客不敢消费、不放心消费、客流量少、收入偏低等困难。商

务部将会同有关部门，制定落实减轻小微企业和个体工商户房租的政策。此外，商务

部还将开展社区生活服务业发展试点，激发社区消费潜力。适时实施餐饮业振兴行动，

引导餐饮业连锁化、品牌化、数字化和生态化发展。 

国家统计局局长：我国经济稳中向好、长期向好的发展趋势没有也不会改变。《求是》

杂志发表国家统计局局长宁吉喆署名文章：如何全面辩证看待一季度经济形势。文章

称，综合来看，经过全国上下和广大人民群众的艰苦努力，经济社会运行在常态化疫

情防控中逐步趋于正常，生产生活秩序加快恢复，我国经济发展韧性显现，经济社会

大局保持稳定。面对错综复杂局面，要坚持底线思维，也要保持战略定力。我们有显

著的中国特色社会主义制度优势，有完整的产业体系和雄厚的物质技术基础，有超大

规模的市场优势和内需潜力，有庞大的人力资本和人才资源，有持续释放的改革开放

红利，有丰富的宏观调控经验和工具，我国经济稳中向好、长期向好的发展趋势没有

也不会改变，中国经济巨轮一定能够化危为机、行稳致远。 

美国 4 月制造业 PMI 跌破多年记录。美国 4月 Markit 制造业 PMI 终值 36.1，为 2009

年 3 月以来最低，预期 36.7，初值 36.9。产出分项指数终值降至 28.8，创 2007 年

开始此项调查以来的新低，连续第二个月萎缩。新订单分项指数降至 2009 年 1月份以

来新低；美国 4月份 ISM 制造业指数降至 41.5；预估为 36.0。美国 4月制造业活动降

至 11年低位，因疫情对供应链造成严重破坏，而制造业占美国经济的 11%，这再次支

撑了分析师认为经济正进一步陷入衰退的观点。此外，4 月全国工厂活动指数也降至

了 2009 年 4 月以来的最低水平。 

美联储资产负债表扩至创纪录的6.7万亿美元。美联储的资产负债表规模本周增至6.7

万亿美元的纪录新高，但随着主要信贷市场恢复平静，联储资产负债表规模扩张步伐

大幅放缓。美联储周四公布的数据显示，截至周三，美联储的资产负债表规模较一周

前的 6.62 万亿美元增加了约 817.5 亿美元。美联储的所有债券和其他资产储备规模较

3 月第一周的仅 4.2 万亿美元增长了近 60%。 

 

5 月 2 日 

供应过剩显示缓解迹象，油价一个月来首次单周上涨。随着全球减产开始提振现货市

场，原油价格一个月以来首次单周上涨。纽约原油期货本周上涨了 17%。多家石油公

司已宣布了大规模的停产计划，同时，OPEC+每天减产 970 万桶的承诺已经生效。 

一季度全球车市下滑 26％，欧洲新车销量创 38 年来新低。根据汽车数据分析商 JATO 

Dynamics 的数据显示， 2020 年 3 月全球汽车销量共计 555 万辆，较 2019 年 3月下降

39%。这是自 1980 年 JATO Dynamics 开始收集数据以来最大的月度同比降幅，甚至超

过了 2008 年 11 月全球金融危机时的销量下降 25%的情况。 

商务部：一季度服务进出口总额 11523 亿元，同比下降 10.8％。商务部服贸司负责人

介绍了 2020 年一季度我国服务贸易发展情况。一季度，受新冠肺炎疫情等因素影响，

我国服务贸易规模下降，但贸易逆差延续了去年以来的缩小势头，结构有所改善。一
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季度服务进出口总额11523.0亿元(人民币，下同)，同比下降10.8％。其中，出口4442.8

亿元，下降 4.1％；进口 7080.2 亿元，下降 14.5％。主要呈现以下特点：服务贸易逆

差大幅减少。知识密集型服务贸易占比超过 40%。 

 

5 月 3 日 

一季度“互联网+文化”新业态逆势上行。国家统计局近日发布的数据显示，受新冠疫

情影响，一季度，全国规模以上文化及相关产业企业实现营业收入 16889 亿元，比上

年同期下降 13.9%，但“互联网+文化”新业态逆势上行。依托互联网、多媒体、人工

智能等新技术的广泛应用，互联网广告服务、互联网其他信息服务、多媒体游戏动漫

和数字出版软件开发、广播电视集成播控、可穿戴智能文化设备制造等行业的营业收

入均实现两位数增长。 

 

5 月 4 日 

欧元区制造业产出大幅下降。欧元区 4月制造业 PMI 终值前值录得 33.6，降幅创该调

查 23年历史上的最大水平，反映出包括工厂普遍关闭、需求下滑和供应短缺等都与新

冠疫情危机爆发有关。主要成员国方面，法国 4月制造业 PMI 终值前值录得 31.5，与

初步数据一致；意大利 4 月制造业 PMI 录得 31.1，为 1997 年 6 月展开该调查以来最

低；德国 4月制造业 PMI 终值前值为 34.4，符合预期。此外，非欧元区的英国 4月制

造业 PMI 终值为 32.6，录得纪录低位。 

金融委：我国股市、债市、汇市总体平稳运行 韧性较强。刘鹤主持召开国务院金融稳

定发展委员会第二十八次会议，会议指出，疫情发生以来，金融委及成员单位认真贯

彻落实党中央、国务院的决策部署，加快工作节奏，加强政策的针对性，以“稳预期、

扩总量、分类抓、重展期、创工具”的政策确定性，对冲疫情冲击和经济下行带来的

诸多不确定性，金融支持实体经济力度持续加大。在全球金融市场剧烈动荡的形势下，

我国股市、债市、汇市总体平稳运行，韧性较强。会议要求金融委各单位完善宏观预

案，创造有效需求，优化供给结构，保持流动性合理充裕，提高政策质量，狠抓政策

落实。 

 

5 月 5 日 

美财政部二季度计划发债近 3 万亿美元。美国财政部 4 日说，今年第二季度计划发债

近 3 万亿美元，规模高于此前预期，创单季最高纪录。财政部还预计，第三季度发债

规模将达 6770 亿美元。这意味着，今年 4至 9月，财政部借款总额将达到创纪录的约

3.7 万亿美元。财政部一季度借款总额为 4770 亿美元。 

亚太经合组织贸易部长发表《关于应对新冠肺炎疫情特别声明》。《声明》要求努力保

障药品、医疗物资、农产品和食品等抗疫急需的关键商品和服务跨境流动，取消不必
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要的贸易壁垒，最大程度降低疫情对全球供应链的影响；承诺将坚定不移地努力减少

疫情对卫生健康和经济发展的影响，努力推动亚太区域经济迅速复苏，并保持稳定增

长。 

波罗的海干散货运价指数跌至逾一个月新低 因海峡型和巴拿马型船需求疲弱。波罗的

海干散货运价指数周二跌 3.8%，报 575 点，为 3 月 30 日以来最低水平，因海峡型和

巴拿马型船需求疲弱，该指数已连跌 11日。海岬型船运价指数跌 10%，报 669 点，为

连续第 8 日下跌，日均获利减少 535 美元至 6257 美元。巴拿马型船运价指数跌 10 点

至 692 点，为连续第 12日下跌，日均获利减少 87美元至 6228 美元。 

英美宣布正式启动贸易谈判。英美首轮贸易谈判将在 5月 6-15 日期间举行。双方就启

动贸易谈判发表联合声明：贸易协议将帮助双方经济长期健康发展，自贸协议是两国

优先事项，将加快推进贸易谈判。 
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一、数据观察： 

图表 1：国内品种（涨跌幅前 5）                                                                      单位：% 

国内商品(注 1) 涨跌幅 

甲醇 4.48% 

鸡蛋 3.30% 

焦煤 2.68% 

棕榈 2.56% 

PP 2.16% 

胶板 -4.97% 

连豆 -1.93% 

玉米淀粉 -1.23% 

玉米 -1.00% 

强麦 -0.88% 

沪深 300 期货 1.85% 

上证 50 期货 1.22% 

中证 500 期货 2.84% 

5 年期国债 -0.23% 

10 年期国债 -0.53% 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

注明：国内期货品种价格均为该品种所有合约的成交量加权指数而非单个合约，涨跌幅均为该指数收盘价的涨跌幅；其中，注

1中品种的涨跌幅均为日盘收盘价对前一日日盘收盘价的涨跌幅。 

 

图表 2：全球品种                                                                                   单位：% 

全球商品 涨跌幅 全球股票 涨跌幅 外汇 涨跌幅 

黄金 -0.16% 标普 500 0.90% 美元指数 0.23% 

白银 2.12% 德国 DAX 2.51% 欧元兑美元 -0.61% 

铜 0.92% 富时 100 1.66% 美元兑日元 0.16% 

镍 1.61% 日经 225 2.14% 英镑对美元 -0.06% 

布伦特原油 13.86% 上证综指 1.33% 澳元兑美元 0.05% 

天然气 7.07% 印度 NIFTY -0.95% 美元兑人民币 0.00% 

小麦 0.24% 巴西 IBOVESPA 0.75%   

大豆 0.36% 俄罗斯 RTS 3.07%   

瘦猪肉 -1.87%     

咖啡 3.22%     

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、国内&全球市场流动性观察： 

图表 3：国内银行间同业拆放(%)  图表 4：国内银行间同业拆放周变化（bp） 
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 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

  

图表 5：国内银行回购利率(%)  图表 6：国内银行回购利率周变化（bp） 
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 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

  

图表 7：国内国债利率(%)  图表 8：国内国债利率周变化（bp） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  
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图表 9：全球短期流动性市场走势(%)  图表 10：全球短期流动性市场价格周变化（bp） 
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 资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图表 11：美国国债收益率(%)  图表 12：美国国债收益率周变化（bp） 
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 资料来源：Wind 中信期货研究部   
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