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[Table_Summary] 投资要点 

4 月全国制造业 PMI、非制造业商务活动指数两者均在线下加速走弱，且创下 

2020 年疫情发生以来新低，本轮疫情呈现点多、面广、频发的特点，对制造业、

建筑业和服务业均有较大影响。一方面，制造业供应链受阻使得供需加速走弱，

产成品库存积压严重。疫情封控导致制造业供应链受阻，全国整车货运流量指

数远低于 2020 和 2021 年同期水平，原材料供应不足使得生产受限，产品销售

受阻使得库存被动积压，产成品库存指数在 2013 年以来同期中，首次处于扩张

区间。另一方面，疫情对服务业和建筑业也均有冲击，特别是航空运输、住宿、

餐饮等接触性聚集性行业，景气水平处于低位收缩区间，而建筑业景气水平本

月也有大幅回落。此外，中下游行业成本压力仍大。本月价格指数虽有回落，

但仍在高位，出厂价格与原材料购进价格指数之差仍在 16 年以来同期低位，中

下游行业的利润仍受挤压。从 4 月的 PMI 数据看，疫情冲击影响加深，经济下

行压力陡增。政治局会议明确表示要加大宏观政策调节力度，努力实现全年经

济社会发展预期目标，包括要加快落实已经确定的政策，抓紧谋划增量政策工

具，我们预计，随着疫情态势的好转，供应链逐步恢复通畅，以及更多稳增长

政策的出台，经济增长或已触底。 

 制造业 PMI 线下再走低。4 月全国制造业 PMI 大幅回落至 47.4%，连续两

个月处收缩区间，创 2020 年 3 月以来新低，且远低于 2013 年以来同期水

平，指向制造业景气水平延续下降。PMI 线下再度走低，主要是因为 4 月

全国疫情点多、面广、频发，一方面加大了对企业生产的限制，另一方面

地区封控使得物流运输困难加大，供需仍是制造业 PMI 的主要拖累。不过

在保障基本民生的要求下，农副食品加工、食品、酒饮料精制茶、铁路船

舶航空航天设备及非金属矿物制品等行业的 PMI 仍处扩张区间。主要分项

指标中，需求生产降幅扩大、价格高位有所回落、库存延续转差。 

 企业经营压力加大。分企业规模看，大型企业 PMI 录得 48.1%，为自 20

年 3 月以来首次回落至线下，并且远低于 2013 年以来同期水平；中型企

业 PMI 线下回落至 47.5%，同样创 2020 年疫情发生以来新低，并处 13

年以来同期新低；小型企业 PMI 线下走低至 45.6%，创 2013 年以来同期

新低，持续 12 个月处收缩区间。 

 供需降幅扩大。4 月新订单指数、生产指数双双回落至 42.6%和 44.4%，

分别较上月回落 6.2 和 5.1 个百分点，下行幅度远超季节性，两指数均创

下 2020 年 3 月以来新低，同时远低于 2013 年以来同期水平。4 月的疫情

形势严峻，全国多点散发，地区封控使得部分企业减产停产。此外，4 月

供应商配送时间指数降至 2020 年疫情发生以来新低，印证 4 月以来全国

整车货运流量指数持续处 2020 年以来同期新低，供应链受阻影响企业原材

料供应和产成品销售，对供需均有较大限制。4 月新出口订单指数线下同

步走低至 41.6%，创 2020 年 7 月以来新低，处 2013 年以来同期次低位，

需警惕供应链受阻对出口的负面影响。 

 价格虽降但仍在高位。4 月主要原材料购进价格指数由升转降至 64.2%，

出厂价格指数同步回落至 54.4%，价格指数虽有回落但仍处近 6 个月以来
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高位。分行业看，石油煤炭及其他燃料加工、钢铁、有色金属等上游原材

料制造行业的主要原材料购进价格指数均超 70%、出厂价格指数均要超过

60%，相关行业原材料采购和产品销售价格持续保持高位，中下游行业的

成本压力仍有加大。4 月以来国际油价均值下行，国内煤价走势分化，钢

价仍有上行，预计 4 月 PPI 环比涨幅回落，同比增速在基数抬升下或仍趋

下行。 

 库存状况延续转差。4 月原材料库存指数延续下行至 46.5%，创 2020 年 3

月以来新低，也处 2013 年以来同期新低；产成品库存指数续升至 50.3%，

在 2013 年以来同期中，首次处于扩张区间，产成品库存指数与原材料库存

指数之差走扩并创 2013 年以来同期新高，指向库存被动积压。 

 非制造业商务活动指数加速回落。4 月非制造业商务活动指数线下加速回

落至 41.9%，远低于 2013 年同期水平。其中，服务业受疫情冲击严重，

服务业商务活动指数降至 40%，低于上月 6.7 个百分点，创 2013 年以来

同期新低；在调查的 21 个行业中有 19 个处收缩区间，其中航空运输、住

宿、餐饮等接触性聚集性行业商务活动指数仍在线下低位水平；批发、邮

政、金融等行业降至收缩区间。4月建筑业商务活动指数线上回落至 52.7%，

创 2013 年以来同期新低，指向疫情也对建筑业景气有所影响。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：全国制造业 PMI 新订单（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 原材料购进价格和出厂价格指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：服务业商务活动指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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