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核心观点及内容摘要

 4 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比下降 0.1%至 51.4%，财新

制造业 PMI 4 月环比上涨 0.1%至 51.1%。

 4 月，国内制造业扩张放缓，分项指标环比普遍回落。在产出平稳增长下，制

造业内外需求增长均出现下降。4月制造业内外需求扩张的放缓，显示二季度

经济增长存在压力。从不同规模企业情况看，大型企业扩张相对稳健，而中

小型企业景气的回升受两会期间开工延后 4月开始复产，但需求回落下后期

扩张难以持续。而 2017 年以来，伴随行业集中度的提升，从大型企业供求扩

张稳健 4 月略降的情况看，二季度国内经济增长较一季度大概率要弱，或有

小幅回落。

 价格方面，主要原材料购进价格指数回落 0.4%至 53%，出厂价格指数上涨 1.3%

至 50.2%，预计 4月 PPI 环比微增，4月购进价格与出厂价格差出现收窄，对

制造业企业利润构成支撑。4 月，制造业企业库存的总体回落或部分受到供

给扩张受限的压力，这与大型企业生产扩张放缓的表现一致，进一步说明中

小型企业景气持续扩张难以为继，在企业采购意愿减弱的条件下，短期内对

原材料价格形成一定抑制。

 4 月统计样本偏重中小企业的财新制造业 PMI 出现回升，走势与官方小企业

PMI 表现一致，由于财新制造业 PMI 样本企业多以出口导向型企业为主，在

制造业受内需增长放缓背景下，中小型企业 PMI 扩张持续性不强，后期需求

受外需摩擦影响较大，因此，制造业 PMI 景气指数走势的分化也进一步验证

目前国内经济形势面临的持续增长压力。

 4 月，以大中型企业为代表的国内制造业扩张总体维持稳健，中小型企业景

气扩张加速，但在行业集中度提升及需求增长下滑背景下，中小企业保持扩

张持续性不强，预计短期经济增长承压，大宗商品价格缺乏上涨动力。随着

后期土地购置费用高涨房地产投资增速超预期的影响消退后，后市房地产及

基建需求增长仍有下降态势。二季度，国内经济预计维持低位，随着企业复

产及利润支撑对商品供给构成压力，总体预计大宗商品将呈现高位回落。对

于金融资产来说，经济供求维持低位，国内通胀上涨压力温和，货币政策易

松难紧，利率中枢缺乏趋势上涨的基础，总体利好股指和债市。
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1.制造业 PMI 走势分化

4 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比下降 0.1%至 51.4%，高于 51.3%的市场预期（见图 1），

财新制造业 PMI 4 月环比上涨 0.1%至 51.1%，好于 50.9%的市场预期（见图 2）。

图 1：中采制造业 PMI

资料来源：wind

图 2：中国财新制造业 PMI

资料来源：wind

2.产出增长平稳 需求压力显现

4 月，国内制造业扩张放缓，分项指标环比普遍回落。4月，中采制造业生产指数持平 3月的 51.3%，

而新订单指数由 3月的 53.3%%降至 52.9%（见图 3），这表明在产出平稳增长下，制造业需求增长出现明显

下滑；需求端，新出口订单与进口指数双双回落，表明制造业内外需求增长均出现下降，其中，新出口订

单指数由 3 月的 51.3%降至 50.7%，进口指数由 3 月的 51.3%降至 50.2%（见图 3）。4 月制造业内外需求扩

张的放缓，显示二季度经济增长存在压力。从不同规模企业情况看，4 月，大型企业制造业 PMI 环比下降

0.4%至 52%，中型企业、小型企业制造业 PMI 环比分别上涨 0.3%、0.2%至 50.7%、50.3%（见图 4），大型企

业扩张相对稳健，而中小型企业景气的回升受两会期间开工延后 4 月开始复产，但需求回落下后期扩张难

以持续。而 2017 年以来，伴随行业集中度的提升，从大型企业供求扩张稳健 4 月略降的情况看，二季度国

内经济增长较一季度大概率要弱，或有小幅回落。

图 3：中采制造业 PMI 生产及订单指数

资料来源：wind

图 4：大、中、小型企业制造业 PMI

资料来源：wind

价格方面，主要原材料购进价格指数回落 0.4%至 53%，出厂价格指数上涨 1.3%至 50.2%重回荣枯分界

线之上（见图 5），预计 4 月 PPI 环比微增，4 月购进价格与出厂价格差出现收窄，对制造业企业利润构成

支撑。同时，受企业采购力度减小及终端需求放缓的影响，制造业 PMI 原材料库存指数小幅下降 0.1%至

49.5%，产成品库存下降 0.1%至 47.2%（见图 6）。4 月，制造业企业库存的总体回落或部分受到供给扩张受

限的压力，这与大型企业生产扩张放缓的表现一致，进一步说明中小型企业景气持续扩张难以为继，在企
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业采购意愿减弱的条件下，短期内对原材料价格形成一定抑制。

图 5：中采制造业 PMI 价格指数

资料来源：wind

图 6：中采制造业 PMI 库存指数

资料来源：wind

4 月统计样本偏重中小企业的财新制造业 PMI 出现回升，走势与官方小企业 PMI 表现一致，由于财新

制造业 PMI 样本企业多以出口导向型企业为主，在制造业受内需增长放缓背景下，中小型企业 PMI 扩张持

续性不强，后期需求受外需摩擦影响较大，因此，制造业 PMI 景气指数走势的分化也进一步验证目前国内

经济形势面临的持续增长压力。

3.经济短期承压 商品或将回落

4 月，以大中型企业为代表的国内制造业扩张总体维持稳健，中小型企业景气扩张加速，但在行业集中

度提升及需求增长下滑背景下，中小企业保持扩张持续性不强，预计短期经济增长承压，大宗商品价格缺

乏上涨动力。随着后期土地购置费用高涨房地产投资增速超预期的影响消退后，后市房地产及基建需求增

长仍有下降态势。二季度，国内经济预计维持低位，随着企业复产及利润支撑对商品供给构成压力，总体

预计大宗商品将呈现回落。对于金融资产来说，经济供求维持低位，国内通胀上涨压力温和，货币政策易

松难紧，利率中枢缺乏趋势上涨的基础，总体利好股指和债市。
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