
 

 

 
 

制造业重回收缩区间，非制造业维持韧性 

—— 4 月 PMI 数据点评 
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核心要点： 

❑ 事件 

4 月制造业 PMI 录得 49.2，前值为 51.9；服务业 PMI 录得 55.1，前

值为 56.9。 

❑ 制造业回落至收缩区间 

4 月官方制造业 PMI 录得 49.2，前值为 51.9，从今年一季度以来的

扩张区间重新回落至收缩区间。这或许意味着前期受压制的需求释放

进入尾声，未来的宏观经济运行逻辑将回归内生动能的改善。从供需

两端看，4月制造业供需一齐走弱，但生产端的表现仍然要略强于需求

端。这一特征也从今年 2 月延续至今，4 月当月 PMI 生产指数录得

50.2，PMI 新订单指数录得 48.8，生产指数运行于荣枯线之上，而表征

需求的新订单指数已降至荣枯线之下。对比今年一季度 PMI 生产指数

分别录得 49.8、56.7、54.6，PMI 新订单指数分别录得 50.9、54.1、

53.6。 从侧面也表明内生性需求不足可能是当前经济修复进程上的主

要矛盾。在 4 月 28 日召开的中央政治局会议上也指出，“恢复和扩大

需求是当前经济持续回升向好的关键所在。积极的财政政策要加力提

效，稳健的货币政策要精准有力，形成扩大需求的合力。 

❑ 非制造业 PMI 继续上扬 

非制造业的景气度要高于制造业。4 月非制造业 PMI 商务活动指

数录得 56.4，非制造业 PMI 建筑业指数录得 63.9，非制造业 PMI 服务

业指数录得 55.1。三者均维持在扩张区间，但边际上都较前值有所回

落，商务活动、建筑业和制造业分别回落 1.8pct、1.7pct 和 1.8pct。我

们认为二季度的非制造业 PMI 指数仍将保持在较高水平。一方面，对

比一季度市场表现的担忧情绪，二季度经济运行的确定性更高，此处

的确定性既来自于政府政策稳经济、扩内需的决心和手段，又来自于

企业经营状况的改善带动的企业和居民部门收入的改善，还来自于对

于新一轮疫情高峰对经济形成冲击的忧虑的减退。我们认为二季度将

是检验国内经济成色的关键窗口期，内生动能的恢复程度究竟如何也

将成为左右资本市场表现的重要参考。 

❑ 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。 
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  宏观研究 

1 制造业回落至收缩区间 

4 月官方制造业 PMI 录得 49.2，前值为 51.9，从今年一季度以来的扩张

区间重新回落至收缩区间。这或许意味着前期受压制的需求释放进入尾声，

未来的宏观经济运行逻辑将回归内生动能的改善。 

 

图 1 我国制造业 PMI 走势（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

从供需两端看，4 月制造业供需一齐走弱，但生产端的表现仍然要略强

于需求端。这一特征也从今年2月延续至今，4月当月PMI生产指数录得50.2，

PMI 新订单指数录得 48.8，生产指数运行于荣枯线之上，而表征需求的新订

单指数已降至荣枯线之下。对比今年一季度 PMI 生产指数分别录得 49.8、

56.7、54.6，PMI 新订单指数分别录得 50.9、54.1、53.6。 从侧面也表明内生

性需求不足可能是当前经济修复进程上的主要矛盾。在 4月 28日召开的中央

政治局会议上也指出，“恢复和扩大需求是当前经济持续回升向好的关键所

在。积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要精准有力，形成扩大需

求的合力。” 
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  宏观研究 

图 2 PMI 生产和新订单指数（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

另一值得关注的是，表征外需的 PMI 新出口订单指数也边际回落，从上

月 50.4 的水平降至 47.6，重回荣枯线之下。一般来说，新出口订单指数是出

口的前瞻指标，3 月我国对外出口的超预期增长也能从一季度表现较好的

PMI 新出口订单指数窥探一二。但 4 月新出口订单的下滑也意味着外需疲弱

难以证伪，映射至未来我国的出口环境将进一步承压，大概率无法延续三月

份表现出的强势。另一方面，美联储在 5月决定加息 25bp后也极可能暂缓加

息的步伐，且不排除在下半年出现降息的可能。美联储在官方表态中已删去

“适宜进一步加息”的措辞，暗示加息周期已近尾声。加息结束并不意味着

降息周期的开启，虽然美国就业市场仍表现出韧性，但其制造业的下滑，以

及超额储蓄的快速消耗也将在加剧美国衰退预期。 
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  宏观研究 

图 3 我国出口金额累计同比（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

2 非制造业维持韧性 

非制造业的景气度要高于制造业。4 月非制造业 PMI 商务活动指数录得

56.4，非制造业 PMI 建筑业指数录得 63.9，非制造业 PMI 服务业指数录得

55.1。三者均维持在扩张区间，但边际上都较前值有所回落，商务活动、建

筑业和制造业分别回落 1.8pct、1.7pct 和 1.8pct。 

图 4 PMI 非制造业（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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  宏观研究 

非制造业表现的相对强势也在情理之中。一是疫情期间被积压的需求在

去年四季度防疫放开后面临着需求的集中释放，直接体现到商务活动、建筑

业和服务业的快速回暖；二是天气转暖的季节性因素促进了春节的开工行情；

三是房地产市场开始边际转暖叠加基建投资维持高增速，带动了建筑业的高

景气，从数据上也可以发现，建筑业的 PMI读数也是非制造业 PMI中表现最

好的。 

我们认为二季度的非制造业 PMI 指数仍将保持在较高水平。一方面，对

比一季度市场表现的担忧情绪，二季度经济运行的确定性更高，此处的确定

性既来自于政府政策稳经济、扩内需的决心和手段，又来自于企业经营状况

的改善带动的企业和居民部门收入的改善，还来自于对于新一轮疫情高峰对

经济形成冲击的忧虑的减退。目前可以观测到，居民对于疫情的担忧程度已

经大幅下降，“51 黄金周”期间表现出的交通出行、旅游消费的报复式反弹

已经证明了这点。经文化和旅游部数据中心测算，全国国内旅游出游合计

2.74亿人次，同比增长 70.83%，按可比口径恢复至 2019年同期的 119.09%；

实现国内旅游收入1480.56亿元，同比增长128.90%，按可比口径恢复至2019

年同期的 100.66%。刨去黄金周的季节性因素，我们认为二季度将是检验国

内经济成色的关键窗口期，内生动能的恢复程度究竟如何也将成为左右资本

市场表现的重要参考。 

 

图 5 PMI 服务业及其分项（%） 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

55.1

56.4

62.3

51.7

50.1

48.2

PMI:服务业

PMI:服务业:新订单

PMI:服务业:业务活动

预期

PMI:服务业:投入品价

格

PMI:服务业:销售价格

PMI:服务业:从业人员

2023-03 2023-04



     

                                                5 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

3 风险提示 

消费者信心恢复不及预期；外需回落超预期。  
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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