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2020 年 4 月 PMI 数据点评

4 月官方 PMI 维持扩张区间 订单不足影响经济复苏

国家统计局最新数据，4月份制造业 PMI 为 50.8%，环比下降 1.2 个百分点，与上年同

期持平；非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月回升 0.9 个百分点，低于上年同期 1.1 个

百分点；综合 PMI 产出指数为 53.4%，环比上升 0.4 个百分点，与上年同期持平。

主要观点：

在国内积极复工复产与海外疫情大流行的双重影响下，4 月制造业 PMI 指数边际回落至

50.8%，扩张幅度收窄。当月需求端恢复弱于生产端，过半企业复工后正在遇到订单不足问

题。其中，海外订单大幅下降是一个因素，但国内投资、消费需求潜力也有待进一步释放。

4 月服务业和建筑业生产活动加快恢复，非制造业商务活动指数保持高位。其中，在 3 月房

地产投资同比转正、基建投资较快修复等因素推动下，4 月建筑业已进入高景气区间。

考虑到海外疫情防控和经济下滑等问题，短期内我国外贸还将面临更大压力。国内投

资、消费需求动能则在很大程度上取决于即将出台的一揽子宏观政策力度。近期出厂价格

下滑对制造业企业经营会形成较大压力，并制约未来制造业投资反弹。后续需密切关注新

出口订单走势，以及国内宏观政策加码后可能出现的需求变化。

具体分析如下：

图 1 制造业和非制造业 PMI 指数（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

一、供需两端维持在扩张区间，需求恢复弱于生产

2020 年 4 月制造业 PMI 为 50.8%，较上月有所回落，维持小幅扩张。

图 2 制造业 PMI 及其分项指数（季节调整）

数据来源：国家统计局、WIND

1、生产指数为 53.7%，复工复产良好推进

伴随国内新冠疫情得到有效控制，逆周期调控政策推动生产要素归位，全国经济活动持

续恢复，生产端景气度环比维持扩张，4 月 PMI 生产指数为 53.7%，环比下降 1.2 个百分点，

高于上年同期 0.7 个百分点。高频数据方面，当月高炉开工率继续上扬，六大发电厂日均耗

煤量于月末稳定在疫情发生以来高位，二者分别恢复至上年同期水平的 95%左右，反映出疫
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情对生产端的负面冲击已逐步淡化，预计二季度制造业企业产能有望恢复至同期正常水平。

图 3 发电厂耗煤量及高炉开工率

数据来源：WIND

2、新订单指数略高于荣枯线，市场需求仍较为疲软

4 月新订单指数为 50.2%，环比和同比分别走弱 1.8 和 1.2 个百分点。纺织、纺织服装

服饰、化学原料制品等 15 个行业新订单指数低于生产指数，行业需求复苏滞后于生产，57.7%

的企业反映订单不足。此外 4 月 28 日，央行公布一季度企业家、银行家、城镇储户调查问

卷结果，调查显示超七成企业家认为宏观经济“偏冷”，超过六成的企业家认为出口订单比

上季减少。当月新订单指数扩张弱于生产指数，显示出在企业复工后面临着市场需求疲软的

问题。考虑到当前海外疫情仍处于“大流行”态势，未来全球经济增长不确定性较高，短期

内需求回暖将更多倚重国内消费、投资潜力释放。

3、国际油价暴跌，出厂价格持续收缩，PPI 下行压力加剧

继 3 月沙特与俄罗斯减产协议谈判破裂、多方增加产能后，4 月全球疫情冲击上游需求，

国际原油库存剩余空间迅速收缩，油价在上月大跌的基础上继续跳水。纽约商品交易所 5

月交货的轻质原油期货（WTI）价格更现历史性暴跌，首次收于负值，一度引发市场恐慌。

受原油暴跌影响，其他上游投入品价格亦出现不同程度的滑坡，金属等原材料由于库存大量

堆积，价格下跌压力突出。当月价格相关指数继续处于收缩区间，其中原材料购进价格指数

边际下挫 3.0 个百分点至 42.5%，主要出厂价格指数小幅降低 1.6 个百分点至 42.2 %，出厂

价格指数已连续 12 个月处于收缩状态。受此影响，4 月 PPI 同比或将降至-2.0%之下。这意

味着工业企业利润还有进一步下滑的可能，短期内制造业投资信心也会受到明显影响。
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图 4 制造业 PMI 及其部分构成指数（季节调整）

数据来源：国家统计局、WIND

图 5 国际油价走势（美元）

数据来源：WIND

4、进出口相关指数再次跌至深度收缩区间，国际贸易面临较大压力

4 月新出口订单指数和进口指数分别降至 33.5%和 43.9%的深度收缩区间。当前海外疫

情大爆发对国际贸易造成负面溢出效应，美、日及欧元区等主要经济体重陷衰退态势，外需

急剧下挫严重影响出口订单。考虑到全球疫情仍有较高的不确定性，国际贸易活动短期内难

以实质性改善，市场信心恢复尚需时日。预计未来外需仍将承受较大压力，短期内我国出口

降幅难还有进一步扩大的可能，二季度国内经济反弹将更多倚重内需发力。
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图 6 制造业 PMI 其他相关指标（季节调整）

数据来源：国家统计局、WIND

图 7 全球主要经济体 PMI 走势

数据来源： WIND

二、非制造业商务活动积极修复

4 月非制造业商务活动指数为 53.2％，环比上涨 0.9 个百分点。

图 8 建筑业和服务业 PMI（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

1、服务业回暖，景气度升至 52.1%

4月服务业 PMI环比改善 0.3个百分点，服务业新订单指数边际升 2.6个百分点至 51.9%

的扩张水平。在促进企业复工复产、复商复市，扩大居民消费、增加公共消费等政策推动下，

服务业多数行业业务活动稳步恢复。在调查的 21 个行业中，有 14 个行业商务活动指数高于

50.0%。其中，与居民基本生活密切相关的零售业商务活动指数连续两个月位于 60.0%以上，

企业经营活动恢复较快；近期各地餐饮消费活动重启，餐饮业较上月明显回暖，商务活动指

数升至 60.0%以上；信息传输软件及技术服务商务活动指数上升明显，新动能进一步助力我

国经济复苏和消费增长。

2、建筑业生产活动加快至高速扩张区间

建筑业商务活动指数为 59.7%，高于上月 4.6 个百分点，与上年同期基本持平。从劳动

力需求和市场预期看，建筑业从业人员指数和业务活动预期指数分别为 57.1%和 65.4%，比

上月上升 4.0 和 5.5 个百分点，在 3 月房地产投资同比转正、基建投资较快修复等因素推动

下，建筑业复工复产明显加快。建筑行业就业人数环比增长，企业信心有所恢复，未来在逆

周期政策力度不断加码的背景下，建筑业整体恢复进程较快。

三、服务业与制造业指数一升一降，PMI 综合指数环比小幅上扬 0.4 个百分点，

图 9 综合 PMI（季节调整）
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数据来源：国家统计局、WIND

4 月综合 PMI 产出指数为 53.4%，新冠疫情爆发之后连续两个月保持在扩张区间，显示

出在国内疫情得到有效控制、复工复产持续推进的背景下，企业生产经营状况保持积极的边

际变化。不过，考虑到海外疫情防控和国际经济的严峻形势，未来我国外贸仍面临较大不确

定性，国内需求不振也会对经济复苏形成一定拖累。近期出厂价格下滑对制造业企业经营会

形成较大压力，并制约未来制造业投资反弹。后续仍需密切关注新出口订单走势，以及国内

宏观政策加码后可能出现的需求变化。

研究发展部 王青 邹李永昊
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