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魏伟；陈骁 
 

4月份PMI数据点评： 

外需压力正在凸显 

 核心摘要 

1）4月制造业 PMI主要表现如下：一是复工复产继续，PMI维持景气区间，生产恢复仍是 PMI维持在景气区间的主

要原因；二是低基数效应减弱叠加复工高峰已过，景气度环比有所回落；三是外需收缩的压力显著增大。 

2）由于生产恢复较快但需求恢复相对缓慢，4月数据显示出一定的被动补库存迹象；企业主动放缓采购扩张速度，说

明在需求相对不足的情况下，企业的经营预期趋于谨慎。 

3）外需萎缩导致外贸企业经营压力进一步增加。此外，海外疫情呈现出长尾效应，可能会导致产业链中断的时间延长

及外部需求的恢复减缓，外贸企业经营恢复周期拉长。 

4）PMI购进价格指数继续回落，全球经济陷入深度衰退将大大压低大宗商品的价格，油价的低迷也恐将持续，PPI通

缩压力进一步增加。 

5）各类型企业延续复苏，但新订单指数均出现回落，中、小型企业新订单指数已跌入收缩区间，表明需求不足的压力

正在逐渐显现。 

6）4月制造业 PMI维持景气区间的主要推动力仍是复工复产带来的生产恢复，但需求端尤其是外需的压力正在逐渐凸

显，经济的修复进度可能非常缓慢。未来货币政策将继续维持宽松，而财政政策也将在两会之后（5月下旬）显著发

力。短期预计 5月制造业 PMI 50.1%。 

4月 30日，国家统计局与中国物流与采购联合会公布：制造业 PMI为 50.8%，比上月回落 1.2个百分点；非制造业商务活

动指数为 53.2%，比上月上升 0.9个百分点；综合 PMI产出指数为 53.4%，比上月上升 0.4个百分点。 

 PMI维持景气区间但有回落，外需压力正在凸显 

4 月制造业 PMI 维持在景气区间，但较上月有所回落。第一，复工复产继续，使得 PMI 延续扩张。各权重项中，生产指数

环比回落 0.4个百分点降至 53.7%，生产的恢复依旧相对强势。除生产指数外，各权重项均落至 50.2%及以下，其中原材料

库存指标回落 0.8 个百分点至 48.2%，是唯一落于枯荣线以下的指标。整体看，复工复产的延续带来的生产恢复是 PMI 维

持景气区间的主要原因。第二，低基数效应减弱叠加复工高峰已过，景气度环比有所回落。3月 PMI的强势回弹是在 2月的

超低基数下，复工复产持续加快，生产、需求均有恢复所致。4月复工复产仍在继续，保障了 4月 PMI仍位于景气区间，但

由于复工高峰已过，生产恢复速度放缓，叠加低基数效应减弱，景气度环比有所回落。 

需求恢复缓慢，外需压力显著增大。4月份，反映需求的新订单指数环比回落 1.2个百分点至 50.2%，需求恢复放缓，且弱

于生产。其中反映外需的新出口订单大幅回落 12.9个百分点至 33.5%，表明海外疫情的影响进一步扩大，经济活动受限致

使外需持续收缩。此外，海外疫情导致的产业链中断，对我国进口需求造成负面影响，4月 PMI进口指数下降 4.5个百分点

至 43.9%。总体而言，外贸企业经营压力进一步增加，在海外疫情呈现出长尾效应的背景下，其生产经营恢复周期将被拉长。 
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 需求不振导致被动补库存，经营预期趋于谨慎 

4月，产成品库存指数小幅上升 0.2个百分点至 49.3%，制造业企业去库存速度继续减缓；采购量指数回落 0.7个百分

点至 52.0%，采购量扩张速度减缓，原材料库存指数下跌 0.8个百分点至 48.2%，原材料去库存速度继续增加。整体来

看，由于生产恢复较快，但需求恢复相对缓慢，4 月数据显示出一定的被动补库存迹象。企业主动放缓采购扩张速度，

说明在需求相对不足的情况下，企业的经营预期趋于谨慎。 

 PMI购进价格指数继续回落，PPI通缩压力进一步增加 

4月，PMI出厂价格指数进一步回落 1.6个百分点至 42.2%，主要原材料购进价格指数继续回落 3.0个百分点至 42.5%，

PPI通缩压力将进一步增加。IMF在 4月 9日春季年会开场致辞中表示，2020年全球经济将出现急剧下滑，将比大萧条

时期更加严重。全球经济陷入深度衰退，将大大压低大宗商品的价格。而油价的低迷也恐仍将持续，虽然 OPEC+在 4月

达成减产协议，但 1000万桶/日的减产量对油价恐难形成有效支持。美国时间 4月 20日，WTI5月合约出现负价格，主

要原因是原油需求不振导致库存积压、库存容量面临枯竭，因此，在原油库存水平显著下降之前，油价恐难走强。 

 各类型企业延续复苏，小型企业复工加快，需求不足压力渐显 

4月，各类型企业 PMI均落于景气区间，其中，大、中型企业分别回落 1.5和 1.3个百分点至 51.1%和 50.2%，小型企

业则上涨 0.1个百分点至 51.0%。在当前生产恢复拉动扩张的情况下，这表明大、中型企业的复工高峰已过，而小型企

业的复工有所滞后，复工进度正在加快。各类型企业的新订单指数均出现回落，中、小型企业新订单指数已自扩张区间

转入收缩区间，表明需求不足的压力正在逐渐显现。 

 非制造业 PMI整体继续反弹，结构上存在分化 

4月，非制造业 PMI继续提升 0.9个百分点至 53.2%。其中，建筑业商务活动指数提高 4.6个百分点至 59.7%，土木工

程建筑业高于总体，显示基建正在发力；服务业商务活动指数提高 0.3个百分点至 52.1%，其中零售业连续两月位于 60%

以上，餐饮业也于 4月上升至 60%以上，信息传输软件及技术服务商务活动指数上升明显。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。 

 生产恢复支撑趋弱，需求端压力渐显，财政将进一步发力 

4月制造业 PMI维持景气区间的主要推动仍是复工复产带来的生产恢复。截至 4月 25日，全国采购经理调查企业中，

制造业大中型企业复工率为 99.7%，随着大中型企业复工基本完成，小型企业复工进度加快，以及“五一”假期的延长，

生产恢复对 PMI的支撑将会逐渐减弱，需求端带来的压力将逐渐显著。在海外疫情出现长尾效应的情况下，外需的恢复

可能会被进一步推迟，因此，对内需的刺激将成为短期关注重点。4月 17日政治局会议提出要“以更大的宏观政策力度

对冲疫情影响”，在 CPI延续回落、PPI通缩压力增加的情况下，货币政策将维持宽松，而财政政策也将两会之后（5月

下旬）显著发力。短期预计 5月制造业 PMI 50.1%。 
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图表1 制造业 PMI走势（%） 

 

图表2 4月 PMI有所回落（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 需求压力增加（%） 

 

图表4 生产、需求指标均走弱（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 库存指标走势（%） 

 

图表6 采购量指标走势（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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