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宏观点评 

疫情冲击全面显现—4 月 PMI 的 5 大信号 
事件：2022 年 4 月制造业 PMI47.4%（前值 49.5%）；非制造业 PMI41.9%（前值 48.4%）。 

核心观点：4 月疫情冲击全面显现，除了基建延续偏强，制造业/服务业/各分项 PMI 在

3 月低位的基础上再次近乎全线回落，也指向 4月经济将再度探底。继续提示，结合 4.29

政治局会议最新表态，国家“稳信心、稳预期、稳市场”的决心很强，5.5%仍要努力实

现，后续政策大方向仍是全力稳增长，短期紧盯“疫情防控优化、松地产、扩基建、抓

落实”的进展。总体看，政策底已现，经济底、市场底继续磨。 

1、4月制造业和非制造业 PMI 均大幅回落，疫情冲击全面显现。4月制造业、非制造业

PMI 为 47.4%、41.9%,较上月分别回落 2.1、6.5 个百分点，考虑到 4月疫情影响范围更

广、防控力度更强，冲击也明显大于 3月（具体可参考《全面评估当前疫情的经济影响

与演变特征》），本月 PMI 较大回落属于预期之内。4 月服务业 PMI 回落 6.7 个百分点

至 40.0%，建筑业 PMI 回落 5.4 个百分点至 52.7%，综合 PMI 产出指数回落 6.1 个点至

42.7%，指向经济总体景气水平全面回落。 

2、分项看，可重点关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端的 5大信号：  

1）疫情影响下供需双弱，供给降幅小于需求，内需降幅大于外需。供给端，4 月 PMI

生产指数 44.4%，较上月续降 5.1 个百分点；疫情影响下，需求回落、物流运输困难加

大是主要原因。行业看，纺织服装、农副食品加工、化工制品、医药、有色冶炼和非金

属矿物制品业景气度逆势提升。需求端，4月 PMI 新订单、新出口订单指数分别回落 6.2、

5.6 个百分点，指向国内疫情影响下，内需回落幅度大于外需。 

2）进出口订单明显回落，预计 4 月出口继续下行。出口端，4 月新出口订单回落 5.6

个点至 41.6%，结合 4 月 CCFI 集装箱运价、港口外贸吞吐量增速均回落，预计我国 4

月出口也将继续下行；进口端，4月进口订单回落 4个点至 42.9%，验证内需走弱。 

3）价格高位小跌，预计 4 月 PPI 同比将继续回落至 7.8%左右；物流大幅放缓，库存被

动累积。价格端，4月原材料价格、出厂价格指数分别回落 1.9、2.3 个百分点，降幅明

显小于供需端，仍处于近年来高位。在基数走高影响下，预计 4月 PPI 同比继续回落至

7.8%左右（3 月 8.3%）。库存端，4 月 PMI 原材料库存下降 0.8 个百分点至 46.5%，连

续第 4个月下滑，应是与价格高涨压制采购意愿有关；产成品库存回升 1.4 个百分点至

50.3%，创 2013 年以来新高，应是与物流困难、产成品销售不畅有关，表现为供货商配

送时间指数大幅下降 9.3 个点至 37.2%，物流速度明显放缓。需注意的是，随着“保供

应链”政策发力，4月中旬以来物流情况已有好转迹象。 

4）大中小企业景气全面收缩，就业普遍恶化，4月失业率料将继续走高。4月大中小型

企业 PMI 分别回落 3.2、1.0、1.0 个百分点，均位于收缩区间；就业方面，4月制造业、

服务业、建筑业从业人员指数分别回落 1.4、0.8、7.0 个点，就业普遍恶化，主要也应

是受到疫情影响，预计 4月失业率将在 3月 5.8%的基础上进一步恶化。 

5）服务业景气普跌，土木工程建筑业景气仍处高位，4月基建可能继续高增。服务业方

面，受疫情严重冲击，4 月服务业 PMI 环比回落 6.7 个百分点至 40.0%，21 个行业中有

19 个位于收缩区间。建筑业方面，4 月建筑业 PMI 回落 5.4 个百分点至 52.7%，其中土

木工程建筑业 PMI 为 61.0%，连续两个月位于高景气区间，且新订单指数为 52.3%，延

续扩张走势，指向基建项目保持较快施工进度，4月基建投资可能继续高增。再次提示，

今年基建增速可能 8%左右甚至更高，密切关注基建链投资机会。 

3、总体看，4月 PMI 指向疫情冲击全面显现，国内经济 3 月已显著下行、4月将进一步

探底。往后看，4.29 政治局会议对经济更加担心、但仍强调 5.5%左右的目标要努力实

现，再次提示：国家稳信心、稳预期、稳市场的决心很强，后续政策的大方向仍是全力

稳增长；我国政策底已现，经济底、市场底继续磨。对策上，政治局会议最大的看点：

松地产（表态更积极；紧盯核心一二线可能的松绑），扩基建（首提全面加强基建），

疫情防控很可能逐步优化，会进一步强化政策落地，关注“增量工具”。 

风险提示：疫情、外部环境、政策执行力度等超预期变化 

 

 作者 

 
 
分析师   熊园 

执业证书编号：S0680518050004 

邮箱：xiongyuan@gszq.com 

研究助理   杨涛 

执业证书编号：S0680120070018 

邮箱：yangtao3123@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《不一样的反转—逐句解读 4.29 政治局会议》

2022-04-29 

2、《全面评估当前疫情的经济影响与演变特征》

2022-04-27 

3、《基建的中长期空间打开—兼评财经委基建专题会

议》2022-04-27 

4、《高频与政策半月观—经济底仍未到，紧盯 4 月政

治局会议》2022-04-17 

5、《经济底还没到—3 月 PMI 的 5 大信号》2022-03-31 
 



 2022 年 04 月 30 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：4 月制造业 PMI 再度回落  图表 2：4 月 PMI 进出口订单双双回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：4 月价格指标仍在高位  图表 4：4 月 PMI 库存走势分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：4 月大中小企业普遍收缩  图表 6：4 月服务业、建筑业景气均回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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