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从 PMI 季节偏离度看疫情冲击 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：4 月官方制造业 PMI 47.4%，预期 48%，前值 49.5%；4 月官方非制造业

PMI 41.9%，预期 46%，前值 48.4%。中国企业经营状况指数(BCI)为 40.8%，前

值 51.3%。 

⚫ 核心结论： 

4 月经济景气度全面回落。首先，疫情对制造业的超季节性拖累有所加深，供需、

内外需的分化并不明显，即总体均大幅低于季节性表现，延续“量跌价涨”、物流受

阻和被动累库特征。其次，非制造业景气度走弱，其中服务业 PMI 大幅回落，建筑

业 PMI 小幅回落但仍处于景气区间。疫情对服务业 PMI 的超季节性拖累达到 13.1

个百分点，地产销售降幅扩大、接触性服务业景气度继续下滑。建筑业景气度仍位

于扩张区间，但受疫情影响，4 月扩张放缓且低于季节性；在政策加码支持下，预

计后续新老基建将齐发力，基建高增确定性仍强。再次，BCI 指数显示疫情对民企

造成严重冲击，就业延续恶化。最后，根据 4 月 PMI 偏离季节性的幅度大致测算，

疫情对二季度经济的拖累可能为 1-1.4 个百分点。也就是说，考虑此前市场对二季

度 GDP 同比的基准假设为 5.0%左右，那么在疫情维持现状的情况下，实际的二季

度 GDP 同比可能落在 3.5%-4.0%之间。 

⚫ 报告正文： 

从 3 月实际数据来看，我们基于 PMI 各分项与季节性的偏离度测算疫情对 GDP 的

影响效果较好，即采用生产法和 PMI 偏离季节性预测一季度 GDP 同比为 4.8%，

较为准确。因此 4 月数据我们仍采取这种分析方法，推算疫情对经济影响的程度。 

⚫ 一、制造业：疫情对制造业的超季节性拖累有所加深，供需、内外需的分化并不明

显，即总体均大幅低于季节性表现，延续“量跌价涨”、物流受阻和被动累库特征。 

4 月制造业景气度继续大幅回落，制造业 PMI 为 47.4%，较前值回落 2.1 个百分

点，低于 2016-2019 年同期均值 3.3 个百分点。疫情对制造业影响有几个显著特

点：1）以偏离季节性的程度看，疫情对 4 月经济造成的影响大幅高于 3 月，甚至

可达到 3 月的两倍；2）供需看，疫情对需求的超季节性冲击略大于供给；3）内外

看，疫情对内需、外需的冲击均较重，分化不大；4）物流更加受阻，产成品被动累

库；5）延续“量跌价涨”。 

1、供给端，疫情对 PMI 生产的超季节性冲击为 8.4 个百分点。4 月 PMI 生产为

44.4%，较前值大幅回落 5.1 个百分点，跌幅扩大，且已经低于 2021 年 8-9 月限产

限电的位置，但高于 2020 年 2 月疫情最初爆发的 27.8%。疫情对生产的拖累不仅体

现在环比 3 月的变化，更体现在超季节性的下滑上。上月报告我们指出 3 月往往是

节后开工旺季，但今年 3 月制造业 PMI 和 PMI 生产不仅较 2 月回落，更是分别低于

2016-2019 年均值（后文简称季节性）1.5 和 3.6 个百分点。4 月我们继续以各项与

季节性的偏离度衡量疫情的超季节性影响，则 4 月制造业 PMI 和 PMI 生产指数分别

较季节性低 3.3 和 8.4 个百分点，偏离季节性的幅度进一步加大，指向疫情对生产的

冲击加深。高频数据显示，4 月各行业生产跌多涨少，其中 4 月秦皇岛港煤炭日平均

库存、PTA 开工率、主要钢材社会库存、全钢胎开工率较上月下降；螺纹钢周平均产

量回升；除华北、西北外，其余大多数地区水泥平均价较 3 月下降。 

2、需求端，疫情对 PMI 新订单和新出口订单的超季节性冲击分别为 9.3 和 8.6 个百

分点，对内需的超季节性冲击略大于外需。4 月 PMI 新订单、新出口订单分别较上

月回落 6.2 和 5.6 个百分点至 42.6%、41.6%，需求回落幅度扩大，且内需回落幅度

略大于外需。同样以该项指标偏离季节性的程度来衡量，则 4 月 PMI 新订单和新出

口订单分别较 2016-2019 年均值（也即季节性）低 9.3 和 8.6 个百分点，偏离季节

性的幅度较 3 月明显提升。近期疫情和国际地缘政治冲突对企业出口订单造成较大

拖累，且 4 月波罗的海干散货指数(BDI)环比下降 10%左右，中国出口集装箱运价指

数(CCFI)环比下降 6%左右，叠加 4 月出口基数较高（2021 年 4 月出口同比两年复

合增速为 16.7%），预计 4 月中国出口增速将有较大下滑。此外，4 月 PMI 进口回落

4 个百分点至 42.9%，较季节性低 7 个百分点，表明内需回落对进口需求的拖累也

强于 3 月。 

3、物流受阻加剧。4 月 PMI 供货商配送时间较前值大幅下降 9.3 个百分点至 37.2%，

仅略高于 2020 年 2 月疫情爆发初期，较 2016-2019 年均值（也即季节性）大幅降
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低 13 个百分点，表明配送速度减缓，配送时间延长。3 月上旬以来，江苏、浙江和

上海的整车货运流量指数同比持续下降，其中上海受疫情影响最严重，同比降幅在 

80%左右，江苏降幅为 40%，浙江降幅约为 20%。4 月以来，百城拥堵延时指数平

均同比下降 3.77%，十城地铁客运量平均同比下降 44.83%。此外，疫情爆发以来

东北和华东等地出现物流运输、原材料供应困难加大等情况。 

4、相较于供需指标，预期指数短期回落幅度较小。4 月 PMI 生产经营活动预期指数

回落 2.4 个百分点至 53.3%，低于 2016-2019 年同期均值 3.3 个百分点。 

5、库存方面，产成品继续被动累库。4 月 PMI 原材料库存回落 0.8 个百分点至 46.5%，

产成品库存回升 1.4 个百分点至 50.3%，延续反映了上游生产回落、原材料价格维

持高位，加剧了原材料库存的消耗；而疫情拖累下游需求，且供应链受阻，产成品销

售不畅，导致了产成品被动累库。 

6、价格指数扩张速度放缓，但整体仍维持高位，我们测算 4 月 PPI 同比可能仍在

7.9%左右的高位。鉴于俄乌冲突未见缓解，国内扩基建、稳地产政策加码，上游原

材料价格总体可能难以顺畅下行（不过疫情反复可能对需求存在干扰），提示 PPI 同

比回落速度可能偏慢。价格指数扩张速度放缓，但整体仍维持高位。4 月 PMI 原材

料购进价格、出厂价格分别较前值回落 1.9、2.3 个百分点至 64.2%，54.4%，连续

4 个月位于扩张区间且数值较高。结合高频数据来看，截至 4 月 15 日的生产资料价

格指数环比回升 1.8%，4 月南华工业品指数和 CRB 工业原料现货指数分别环比回

升 1.8%和 1.7%，预计 4 月 PPI 环比可能在 0.5%左右，同比回落至 7.9%左右。此

外，PMI 出厂价格减去 PMI 原材料购进价格为-9.8%（前值-9.4%），负缺口连续四个

月回升，中下游行业成本压力继续加大。行业方面，根据统计局数据，4 月石油煤炭

及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等上游行业价

格指数维持在 60%以上高位。从高频数据来看，4 月 NYMEX 天然气环比大幅涨价

35.5%，焦煤环比涨价 3%，铁矿石环比涨价 7.8%，原油、铝价格环比小幅下跌。往

后看，鉴于俄乌冲突仍在持续，国内扩基建、稳地产政策加码，上游原材料价格总体

可能难以顺畅下行（不过疫情反复可能对需求存在干扰），提示 PPI 同比回落速度可

能偏慢。 

7、行业依旧分化。根据统计局解读，4 月 PMI 总体较弱，但保障基本民生的农副食

品加工、食品及酒饮料精制茶，以及非金属矿物制品、铁路船舶航空航天设备等行业

PMI 处于扩张区间。 

总体看，疫情对制造业的影响有几个特点：1）幅度上：以偏离季节性的程度看，疫

情对 4 月经济造成的冲击大幅高于 3 月，可能为 3 月的两倍，即大多数供需指标偏

离季节性的幅度在 8-9 个百分点，然而 3 月为 3-4 个百分点。2）供需看：疫情对需

求的超季节性冲击略大于生产；3）内外看：疫情对内需、外需的冲击均较重，以各

项指标与季节性的偏离度衡量，PMI 新订单和 PMI 进口向下偏离度与 PMI 新出口订

单均较高，且差别不大；4）物流受阻：疫情对物流造成更严重的冲击，叠加需求下

滑，也造成了产成品被动累库；5）延续“量跌价涨”，表征“量”的指标全面下滑，

表征“价”的指标仍位于扩张区间。 

⚫ 二、非制造业：非制造业景气度走弱，其中服务业 PMI 大幅回落，建筑业 PMI 小

幅回落但仍处于景气区间。疫情对服务业 PMI 的超季节性拖累达到 13.1 个百分

点，地产销售降幅扩大、接触性服务业景气度继续下滑。建筑业景气度仍位于扩张

区间，但受疫情影响，4 月扩张放缓且低于季节性；在政策加码支持下，预计后续

新老基建将齐发力，基建高增确定性仍强。 

4 月非制造业 PMI 商务活动指数环比大幅回落 6.5 个百分点至 41.9%，且这一水平

已经低于 2021 年 8 月，较 2021 年同期大幅回落 13 个百分点，也比 2016-2019 年

同期均值低 12.3 个百分点。 

1、服务业：疫情对服务业 PMI 的超季节性拖累达到 13.1 个百分点。服务业 PMI 大

幅回落 6.7 个百分点至 40.0%，是 2020 年 2 月以来最差，较 2016-2019 年同期均

值低 13.1 个百分点。根据统计局披露，受疫情影响，运输、住宿、餐饮等行业商务

活动指数仍处于低位收缩区间；批发、邮政、金融等行业降至收缩区间；但传媒、互

联网则继续位于扩张区间。与 2016-2019 年同期均值（季节性）相比，服务业新订

单较季节性下滑 13.7 个百分点，低于季节性的幅度是 3 月的两倍。分项指标对比，

以偏离季节性的程度为参考标准，疫情对服务业的拖累主要体现在需求端，对预期、

就业、和销售价格也有小幅拖累。此外，地产景气度仍差，4 月 30 个大中城市商品

房成交面积同比下滑 55%（1 月为下降 29%、2 月下降 26%、3 月下降 47%），地产

政策趋宽，但受疫情等影响，景气回升仍需等待。 

2、建筑业：建筑业 PMI 位于扩张区间，景气度仍高；但较 3 月和季节性回落，应是

受疫情影响。在政策加码支持下，预计后续新老基建将齐发力，基建高增确定性仍
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强。建筑业 PMI 回落 5.4 个百分点至 52.7%，仍处于扩张区间，与重大基础设施建

设适度超前有关；但 4 月扩张速度放缓，且低于 2016-2019 年同期均值 7.7 个百分

点，可能与疫情拖累有关。数据显示，疫情爆发以来，华东地区水泥发运率明显下降。

从分项指标来看，4 月 PMI 建筑业新订单指数环比回落 5.9 个百分点至 45.3%，业

务活动预期指数回落 3.3 个百分点至 57%，且两者分别低于季节性 8.6 和 8 个百分

点。往后看，我们继续看好基建的稳增长作用。4.26 日中央财经委员会会议强调“全

面加强基础设施建设构建现代化基础设施体系”，4.29 政治局会议提出“要全力扩大

国内需求，发挥有效投资的关键作用，全面加强基础设施建设”，建筑业业务活动预

期指数仍在 57%的扩张区间运行，指向预期仍强，我们预计新老基建齐发力，基建

高增确定性进一步增强。 

⚫ 三、疫情对民企造成严重冲击，就业延续恶化。 

1、分企业类型看，PMI 中大型企业降幅扩大，中小企业景气度维持低位；BCI 指数

显示疫情对民企造成严重冲击，甚至冲击幅度可比肩 2020 年 2 月。4 月 PMI 大型

企业、中型企业、小型企业分别回落 3.2、1.0、1.0 个百分点至 48.1%、47.5%、

45.6%。BCI 指数显示疫情对民营企业造成严重冲击，甚至可比肩 2020 年 2 月。4

月中国企业经营状况指数（BCI）较前值回落 10.5 个百分点至 40.8%，仅略高于 2020

年 2 月的 37.3%，低于季节性 20 个百分点。其中销售前瞻指数、利润前瞻指数、融

资环境指数、库存前瞻指数分别较前值回落 20.3、17.9、4.3、1.3 个百分点至 47%、

35.3%、41.9%、40.7%；销售、利润前瞻指数创 2020 年 4 月以来新低，且基本低

于季节性 30 个百分点；融资环境指数与 2020 年 2 月大致持平。在外有俄乌冲突、

内有疫情反复的扰动下，民企受到严重冲击。如我们在 3 月企业利润数据中所见，

一季度工业企业利润呈现明显的“国强民弱”，“上中游升，下游降”的格局，而民企、

下游制造消费企业是稳就业主力，因此更需政策做好保市场主体、稳就业的安排。 

2、就业延续恶化：疫情冲击下，4 月制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别较

前值回落 1.4、0.8、7 个百分点至 47.2%、45.8%、43.1%。 

⚫ 四、根据 4 月 PMI 偏离季节性的幅度大致测算，疫情对二季度经济的拖累可能为

1-1.4 个百分点。也就是说，考虑此前市场对二季度 GDP 同比的基准假设为 5.0%

左右，那么在疫情维持现状的情况下，实际的二季度 GDP 同比可能落在 3.5%-

4.0%之间。 

与《“量跌价升”背后的近忧与远虑》类似，我们同样以制造业 PMI 中的生产指数、

PMI 建筑业和 PMI 服务业指数偏离季节性均值的程度，来衡量疫情对 4 月第二产业

和第三产业的冲击。测算表明 4 月工业、建筑业、服务业较季节性的偏离度约为 16%、

13%和 25%，将此作为代理指标，衡量疫情对各行业增量的影响比重。如果简单以

2016-2019 年同期的第二产业、第三产业增长为基准，则按照 4 月 PMI 反映的疫情

拖累程度，对二季度 GDP 向下冲击可能为 1.4 个百分点左右；如果简单以 2020-

2021 年同期的第二产业、第三产业增长为基准，则对二季度 GDP 向下冲击可能为

1.0 个百分点左右。粗略估计，如果疫情维持现状，疫情对今年二季度 GDP 的拖累

可能为 1-1.4 个百分点。也就是说，如果此前市场对二季度 GDP 同比的基准假设为

5.0%左右，那么在疫情维持现状的情况下，实际的二季度 GDP 同比可能落在 3.5%-

4.0%之间。 

 

⚫ 风险提示 

地产下行速度超预期，疫情演化超预期，政策实施力度不及预期。 
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图表 1 制造业 PMI 相关指标 

 

资料来源：wind，华安证券研究所测算 

 

图表 2 非制造业 PMI 相关指标 

 

资料来源：wind，华安证券研究所测算 

 

图表 3 BCI 指数显示民营中小企业景气度回落 图表 4 就业情况继续恶化 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所 

单位：% PMI PMI:生产
PMI:新

订单

PMI:新出

口订单

PMI:进

口

PMI:原材

料库存

PMI:产成

品库存

PMI:主要原材

料购进价格

PMI:出

厂价格

PMI:供货商

配送时间

PMI:生产经

营活动预期

2022-04 47.4 44.4 42.6 41.6 42.9 46.5 50.3 64.2 54.4 37.2 53.3

2021-04 51.1 52.2 52.0 50.4 50.6 48.3 46.8 66.9 57.3 48.7 58.3

2020-04 50.8 53.7 50.2 33.5 43.9 48.2 49.3 42.5 42.2 50.1 54.0

2019-04 50.1 52.1 51.4 49.2 49.7 47.2 46.5 53.1 52.0 49.9 56.5

2018-04 51.4 53.1 52.9 50.7 50.2 49.5 47.2 53.0 50.2 50.2 58.4

2017-04 51.2 53.8 52.3 50.6 50.2 48.3 48.2 51.8 48.7 50.5 56.6

2016-04 50.1 52.2 51.0 50.1 49.5 47.4 45.5 57.6 51.7 50.1 55.0

2015-04 50.1 52.6 50.2 48.1 47.8 48.2 48.0 47.8 0.0 50.4 59.5

2014-04 50.4 52.5 51.2 49.1 48.6 48.1 47.3 48.3 0.0 50.1 59.6

2013-04 50.6 52.6 51.7 48.6 48.7 47.5 47.7 40.1 0.0 50.8 59.3

2012-04 53.3 57.2 54.5 52.2 50.5 48.5 49.5 54.8 0.0 49.6 0.0

同比变化（百分点） -3.7 -7.8 -9.4 -8.8 -7.7 -1.8 3.5 -2.7 -2.9 -11.5 -5.0

2016-2019年均值（%） 50.7 52.8 51.9 50.2 49.9 48.1 46.9 53.9 50.7 50.2 56.6

当月减去2016-2019均值（百分点） -3.3 -8.4 -9.3 -8.6 -7.0 -1.6 3.5 10.3 3.7 -13.0 -3.3

较季节性偏离/季节性指数（%） -6.5 -15.9 -17.9 -17.0 -14.0 -3.3 7.4 19.2 7.4 -25.9 -5.9

单位：% 非制造业PMI:商务活动 非制造业PMI:建筑业 非制造业PMI:服务业

2022-04 41.9 52.7 40.0

2021-04 54.9 57.4 54.4

2020-04 53.2 59.7 52.1

2019-04 54.3 60.1 53.3

2018-04 54.8 60.6 53.8

2017-04 54.0 61.6 52.6

2016-04 53.5 59.4 52.5

2015-04 53.4 57.5 52.4

2014-04 54.8 60.9 53.4

2013-04 54.5 62.4 52.5

2012-04 56.1 60.3 55.0

同比变化（百分点） -13.0 -4.7 -14.4

2016-2019年均值（%） 54.2 60.4 53.1

当月减去2016-2019均值（百分点） -12.3 -7.7 -13.1

较季节性偏离/季节性指数（%） -22.6 -12.8 -24.6
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