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报告摘要 

疫情对经济冲击加重，产需双弱。中国 4 月制造业 PMI 指数 47.4%，

预期 47.3%，前值 49.5%。4 月制造业 PMI 指数下降至 2020 年 2 月之

外的最低值，反映出疫情对经济的冲击在 4 月份明显加重，二季度经

济增长可能较一季度更弱。4 月制造业 PMI 指数反映出以下特征：第

一，供需两端均受到冲击，与去年疫情的特征有所不同。2020 年第一

波疫情消退之后，中国经济的格局一直是“生产强、需求弱”，在 PMI

指数上的表现为生产指数持续高于新订单指数。但是本轮疫情对生产

的冲击也很大，这与去年疫情的反弹明显不同，与 2020 年第一波疫情

更为相似。第二，供应链问题凸显。4 月供应商配送时间指数大幅下滑。

中国 PMI 指数中“供应商配送时间”这一指标衡量的是供应商供货的

速度，其在 4 月份的大幅下滑很明显是因为很多工厂停产或是物流不

畅导致供应链断裂，其下滑幅度之大直追 2020 年 2 月，可见本次疫情

对于供应链影响很大。而且另一方面来看，“供应商配送时间”是逆指

数，即其值越低，对加总的 PMI 指数正向贡献越大。这是因为正常的

经济环境下，供应商供货速度变慢往往是由于需求旺盛、供应商“忙不

过来”导致的，对应的是经济强劲。而本月该指数的大幅下降并非由于

需求旺盛导致，而是供应链受阻的结果，这意味着 4 月制造业 PMI

“47.4”的数值其实也是虚高的。第三，价格指数边际回落。PMI 出厂

价格指数和主要原材料购进价格指数均小幅下降，这是去年 12 月以来

两个指数首次下降。今年商品价格面临较多的不确定性，未来仍可能

波动较大，但我们倾向于认为价格趋势上是下降的，中国 PPI 也将保

持下降的趋势。第四，短期内出口面临一定压力。4 月新出口订单指数

下降至 41.6%，为 2020 年 5 月以来的最低值。这背后是中国供应链受

到的冲击延伸到了出口领域，短期内外贸订单可能会向其它国家转移，

给中国出口造成一定压力。但是全年来看我们对出口不悲观，中国供

应链的相对优势仍然存在，出口预计不会出现断崖式下滑。 

建筑业景气度高位回落，服务业继续下行。4 月非制造业商务活动指数

为 41.9%，较上个月的 48.4%大幅回落，反映出 4 月已经对建筑业及服

务业的冲击较 3 月明显加大。非制造业 PMI 没有加权综合指数，不会

像制造业 PMI 一样受“供应商配送时间”一项的影响而虚高，加之疫

情本就对服务业冲击更大，所以非制造业 PMI 下行幅度较制造业 PMI

更大。4 月非制造业 PMI 指数结构中反映出以下现象：第一，建筑业
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就业面临不小的压力。建筑业就业指数滑落至 43.1%，这一数据在历史

上很少下降至荣枯线以下，如今大幅下降反映出建筑业用工需求大幅

减少，对应着农民工群体面临的就业压力加大。第二，国内通胀没有向

非制造业扩散。非制造业销售价格指数降至 48.9%，在内需疲软的背景

下非制造业尤其是服务业的价格很难上涨。通胀是否向服务业扩散是

评估全面通胀压力的重要观察点。与美国非制造业 PMI 价格指数的飙

升相比，中国非制造业 PMI 价格指数相当低，暂时不存在通胀扩散的

压力。 

风险提示：疫情超预期反弹。 
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1. 数据 

中国 4 月制造业 PMI 指数 47.4%，预期 47.3%，前值 49.5%。 

中国 4 月非制造业 PMI 指数 41.9%，预期 46%，前值 48.4%。 

中国 4 月综合 PMI 指数 42.7%，前值 48.8%。 

2. 疫情对经济冲击加重，产需双弱 

4 月制造业 PMI 指数下降至 2020 年 2 月之外的最低值，反映出疫情对经济的冲击在 4 月份

明显加重，二季度经济增长可能较一季度更弱。 

图表 1：制造业景气度降至 2020 年 2 月后的最低点 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4 月制造业 PMI 指数反映出以下特征： 

第一，供需两端均受到冲击，与去年疫情的特征有所不同。2020 年第一波疫情消退之后，中

国经济的格局一直是“生产强、需求弱”，在 PMI 指数上的表现为生产指数持续高于新订单指

数，除了去年三季度末“能耗双控”导致生产短暂下降以外，工业生产均保持较好的态势。

此前疫情的反弹也是对需求端影响较大，而对生产端几乎没有影响。比如去年下半年局部地

区疫情多次反弹都呈现这一特征。但是本轮疫情对生产的冲击也很大，这与去年疫情的反弹

明显不同，与 2020 年第一波疫情更为相似。 
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图表 2：疫情冲击之下供需双弱 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，供应链问题凸显。4 月供应商配送时间指数大幅下滑。中国 PMI 指数中“供应商配送

时间”这一指标衡量的是供应商供货的速度，其在 4 月份的大幅下滑很明显是因为很多工厂

停产或是物流不畅导致供应链断裂，其下滑幅度之大直追 2020 年 2 月，可见本次疫情对于供

应链影响很大。而且另一方面来看，“供应商配送时间”是逆指数，即其值越低，对加总的 PMI

指数正向贡献越大。这是因为正常的经济环境下，供应商供货速度变慢往往是由于需求旺盛、

供应商“忙不过来”导致的，对应的是经济强劲。而本月该指数的大幅下降并非由于需求旺

盛导致，而是供应链受阻的结果，这意味着 4 月制造业 PMI“47.4”的数值其实也是虚高的。 

图表 3：供应链问题凸显 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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第三，价格指数边际回落。PMI 出厂价格指数和主要原材料购进价格指数均小幅下降，这是

去年 12 月以来两个指数首次下降。其对应的是俄乌冲突给商品市场带来的恐慌性情绪有所缓

解，4 月份大宗商品价格回落。今年商品价格面临较多的不确定性，未来仍可能波动较大，但

我们倾向于认为价格趋势上是下降的，中国 PPI 也将保持下降的趋势。 

图表 4：价格指数 4 个月来首次下降 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第四，短期内出口面临一定压力。4 月新出口订单指数下降至 41.6%，为 2020 年 5 月以来的

最低值。这背后是中国供应链受到的冲击延伸到了出口领域，短期内外贸订单可能会向其它

国家转移，给中国出口造成一定压力。但是全年来看我们对出口不悲观，中国供应链的相对

优势仍然存在，出口预计不会出现断崖式下滑。 

3. 建筑业景气度高位回落，服务业继续下行 

4 月非制造业商务活动指数为 41.9%，较上个月的 48.4%大幅回落，反映出 4 月已经对建筑业

及服务业的冲击较 3 月明显加大。非制造业 PMI 没有加权综合指数，不会像制造业 PMI 一样

受“供应商配送时间”一项的影响而虚高，加之疫情本就对服务业冲击更大，所以非制造业

PMI 下行幅度较制造业 PMI 更大。 
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图表 5：非制造业 PMI 下降幅度较制造业更大 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4 月非制造业 PMI 指数结构中反映出以下现象： 

第一，建筑业就业面临不小的压力。建筑业 PMI 指数一向维持在高景气区间，本月滑落至

52.7%，虽然仍然处于扩张区间，但边际上反映出疫情对建筑开工也造成了一定负面影响。值

得注意的是建筑业就业指数滑落至 43.1%，这一数据在历史上很少下降至荣枯线以下，如今

大幅下降反映出建筑业用工需求大幅减少，对应着农民工群体面临的就业压力加大。 

第二，国内通胀没有向非制造业扩散。非制造业销售价格指数降至 48.9%，在内需疲软的背

景下非制造业尤其是服务业的价格很难上涨。通胀是否向服务业扩散是评估全面通胀压力的

重要观察点。与美国非制造业 PMI 价格指数的飙升相比，中国非制造业 PMI 价格指数相当

低，暂时不存在通胀扩散的压力。 

图表 6：建筑业面临不小的就业压力  图表 7：中国通胀未扩散 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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P9 供应链问题凸显 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

风险提示：疫情超预期反弹。 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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