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经济见底

——4 月 PMI 告诉我们什么？

核心观点：

4月30日国家统计局发布4月PMI为47.4，较3月明显下滑。实际上，如果剔

除统计方法造成的扭曲，PMI指数可能会更差——这才更准确的反映出4月

制造业的实际运行状况。疫情的扰动是4月中国制造业乃至整体经济大幅下

行的主要原因，然而，考虑到疫情的拐点已经出现且上海的复工已经开始，

我们认为中国经济最困难的时候可能正在过去。

投资要点：

 供应商配送时间子指数扭曲制造业PMI读数

虽然4月PMI已经较3月明显下滑，但是这一数据可能仍然高估了制造业的实

际状况。这是因为4月PMI供应商配送时间子指数大幅下滑，在正常时期这

是需求旺盛供应紧张的表现，对PMI有提升作用。然而，当前出现这个现象

主要是因为疫情防控冲击供应链，与经济的高景气没有任何关系。如果剔

除这个子指数的贡献，PMI综合指数还会明显下行——我们认为这才反映出

当前制造业运行的真实状况。实际上，PMI新订单，生产，进口，新出口订

单等子指数的下滑程度都显著超出PMI综合指数。

 疫情对制造业乃至整体经济造成显著冲击

制造业部门乃至整体经济在 4 月份经历的显著下滑毫无疑问与疫情扩散以

及防疫措施升级引发的一系列需求供给双重收缩有关。这种下滑也得到了

4月以来大量高频数据明显走弱的验证，包括 30 城商品房成交面积、全国

整车货运量、全国主要快递中心吞吐量指数等。

 经济可能已经见底

由于中国新增病例已经走过顶峰，特别是上海在疫情逐步受控之后已经开

始复工复产，且目前看北京等地出现的疫情外溢仍然可控，叠加宏观经济

政策正在持续发力“稳增长”，我们倾向于认为中国经济正在走过最差的

时候。考虑到PMI是个环比指标且4月基数较低，我们预计5月份PMI可能会

明显反弹，甚至会反弹到50以上。

风险提示：经济不及预期，政策不及预期，国内外疫情恶化超预期
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1 4 月制造业景气大幅下滑

4 月 PMI 综合指数较前月大幅下滑，实际上受到 PMI 子指数供应商配送时间加权

记入 PMI 综合指数方法比较特别的影响，制造业实际景气程度可能比 PMI 指数所显示

的水平更差一些。PMI 的一些主要子指数也都显著下滑。

1.1 制造业运行情况比 PMI 综合指数更加糟糕

4 月 PMI 综合指数 47.4 较 3 月份大幅下滑 2.1。然而，构成 PMI 综合指数的五大

子指数（新订单，生产，供应商配送时间，从业人员和产成品库存）没有一项高于

47.4。之所以出现这种情况，主要与子指数供应商配送时间是以 100 减去该子指数再

加权计入 PMI 综合指数有关。

图表 1：4月中国 PMI明显下滑

来源：Wind，国联证券研究所

在一般情况下，这一子指数越低，说明供应越紧张，是制造业需求旺盛经济偏热

的表现。然而，在 4月份疫情扩散防控措施升级严重影响供应链的情况下，PMI 供应

商配送时间子指数的大幅下滑与经济景气毫无关系。
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图表 2：4月中国 PMI供应商配送时间子指数大幅下滑

来源：Wind，国联证券研究所

如果剔除该子指数的影响，4月 PMI 的下行程度还要更加剧烈——这才反映出 4

月中国制造业的实际运行状况。

1.2 主要子指数显示制造业供需同步走弱

从 PMI 系列与需求和产出有关的子指数来看，包括新订单、生产、从业人员、新

出口订单、进口都出现了非常明显的下滑，显示 4 月制造业部门乃至整个经济的运行

出现了明显的下行。

PMI 产成品库存子指数出现反弹，可能反映出在供需共同走弱的情况下，需求走

弱的更加明显，导致库存上升。同时，由于国际大宗商品价格特别是原油价格在 4

月出现回落，PMI 原材料购进价格子指数有所下滑。

图表 3：4月 PMI主要子指数显示供需双重走弱

来源：Wind，国联证券研究所
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2 疫情显著冲击 4月经济

制造业部门乃至整体经济在 4 月份经历的显著下滑毫无疑问与疫情扩散以及防

疫措施升级引发的一系列需求供给双重收缩有关——与 4 月以来大量高频数据的走

弱保持一致。

2.1 疫情影响需求

消费需求直接受到疫情冲击。居民消费方面，疫情影响居民收入，降低居民消费

意愿、限制餐饮旅游等居民消费场景，对居民消费产生负向影响；即使对于政府消费

而言，财政收入的减少也可能影响政府消费支出。

投资也受到疫情的负面影响。疫情在一些区域阻碍了人与人接触密切的建筑施工

等正常作业；甚至因为封控，购房者无法实地看房也会影响地产投资增长。同时，由

于企业和居民收入的下滑和疫情期间经济前景的不确定性，也影响了相关经济主体的

投资能力与投资意愿。

图表 4：30大中城市商品房周度成交面积处于近年同期最低水平

来源：Wind，国联证券研究所

虽然国内疫情理论上不应该影响海外的需求，但是疫情造成的不确定性影响了国

外进口商对中国供应链的信心，并导致订单加速向海外转移（《3月贸易数据点评》）。

2.2 疫情也冲击供给

疫情对供应端的影响包括抑制劳动力供给和干扰供应链两个方面。一方面是疫情

封控加强人流限制，员工被隔离，导致许多商品和服务的产出直接受到限制。另一方

面是疫情封控影响物流和运输，使得原材料、中间品和产生品的运转受到影响，使得

那些不处于封锁区域的企业和人员流动正常的企业也一样受到影响。最典型的案例是

上海周边的封控甚至对全球汽车供应链都产生了负面影响。

图表 5：3月以来全国物流、快递持续下滑 图表 6：3月以来全国整车货运流量持续降低
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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_41030


