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环球同此凉热 
——宏观经济研究周报 

 

投资摘要： 

4 月制造业 PMI49.2，落入收缩区间，与处于 56.4 高位的非制造业 PMI 形成反

差。末端需求释放带来的服务业修复仍在继续，而受全球贸易的影响，制造业仍

然承压，利润下滑尚不支持工业企业“被动去库存”。同样的场景也出现在美国，

ISM 制造业 PMI 早早降至荣枯线以下，而服务业 PMI 仍保持坚挺。复苏和超额

储蓄分别给两大经济体带来了相同的产业景气度分化。预计“一冷一热”将在未

来一段时期继续保持。 

 

制造业 PMI 

 PMI 低于荣枯线，较 3 月环比扩张力度弱于季节性。2023 年 4 月制造业

PMI49.2，前值 51.9，回落至荣枯线以下，中断了一季度以来的环比修复进

程。从历史上看，3 月 PMI 普遍较高，4 月 PMI 多较 3 月回落，2009-2022

年均值显示 4 月 PMI 平均低于 3 月 0.29。因此 4 月 PMI 读数环比走弱的趋

势较为确定，但 2.7 的降幅高于历史。我们认为可能解释是前期需求的集中

释放接近尾声，包括政策调整后居民的购房需求以及前期积压的出口订单。 

 PMI 低于 4 月历史均值，排名靠后。2023 年 4 月 PMI 在 2009 年以来的 15

年中排名第 14 位，仅高于 2022 年。 

 需求端环比改善程度弱化，出口新订单规模环比下降。4 月新订单

PMI48.8，较前值 53.6 下降 4.8。与历史相比，新订单 PMI 在近 15 年中排名

第 14 位，仅高于 2022 年。新出口订单 PMI47.6，较前值 50.4 也明显下

降，在过去 15 年中排名第 13 位，仅高于 2020 年和 2022 年。随着前期积压

的出口订单被逐步消耗，经历 3 月出口脉冲式高增长后，我们认为未来的出

口压力仍然不容小觑。 

 在手订单环比维持下降趋势。4 月在手订单 PMI46.8，较前值 48.9 进一步下

降，在近 15 年中排名第 5 位。在新订单（包括出口新订单）规模环比下降的

背景下，在手订单难有较强的增长动力。 

 工业企业利润同比下降，“主动去库存”仍是合理判断。4 月产成品库存

PMI49.4，较前值 49.5 下降 0.1，虽然处于收缩区间但环比降幅收窄说明库

存缺乏下降动力。1-3 月工业企业利润总额同比下降 21.4%，降幅较 1-2 月收

窄 1.5 个百分点，显示 3 月企业盈利出现边际修复。但若以“企业盈利增速

转正+产成品库存下降”作为“被动去库存”开启的标志，则目前企业仍处于

“主动去库存”阶段。 

 企业生产环比增速弱于季节性，企业原材料需求偏弱。4 月生产 PMI50.2，

较前值 54.6 下降 4.4，在近 15 年中排名第 14 位。4 月生产 PMI 虽然仍处于

扩张区间，但弱于历史各年 4 月读数，这或与 1 季度复苏后企业加速生产形

成的过高“脉冲”有关。4 月原材料库存 PMI47.9，前值 48.3，原材料购进

价格 PMI46.4，前值 50.9，出现了“库存下降+价格下降”的组合，显示企

业对原材料的需求偏弱。 

 出厂价格和原材料价格走势分化。4 月出厂价格 PMI44.9，与前值 48.6 相比

在收缩区间中再次下探。与历史各年 4 月 PMI 相比，44.9 的读数仅高于

2020 年，价格水平的再次下降说明制造业需求端转弱。 

非制造业 PMI 

 非制造业景气度保持高位。4 月非制造业 PMI56.4，在近 15 年中排名第 3

位，前值 58.2。相比于制造业，今年以来非制造业 PMI 上升幅度更为明显，

居民出行、餐饮需求的反弹对非制造业景气度的提升更为直接。但随着前期

需求的集中释放，预计后续非制造业景气度将环比保持稳定，反映为 PMI 向

荣枯线收敛。 

 

风险提示：美国需求超预期强劲，我国居民服务业需求扩张超预期，全球制造业

下游需求超预期修复，政策风险，美国联邦基金利率超预期下降。 

2023 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2020A 2021A 2022A 202304E 2023E 

实际 GDP 同比 2.2 8.4 3.0 6.7 5.0 

固定资产投资同比 2.9 4.9 5.1 4.8 4.0 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 
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其中：基建 3.4 0.2 11.5 10.0 9.0 

        制造业 -2.2 13.5 9.1 6.7 6.0 

        房地产 7.0 4.4 -10.0 -5.5 -1.4 

社会消费品零售总额同比

同比同比 

-3.9 12.5 -0.2 9.2 6.0 

CPI 同比 2.5 0.9 2.0 0.8 2.0 

PPI 同比 -1.8 8.1 4.1 -2.8 -0.5 

贸易顺差对 GDP 增速拉

动 

0.6 1.8 0.5 0.2 0.3 

10Y 国债收益率 3.1 2.8 2.8 2.8 2.9 

美元兑人民币汇率 6.5 6.4 7.0 6.9 6.8 

社会融资规模 13.3 10.3 9.6 9.8 9.0 

说明：202303E 实际 GDP 同比为 2 季度预测值；CPI 和 PPI 为全年同比， 3 月预测为当月同比；

10Y 国债收益率和汇率取年末最后一个交易日。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 制造业 PMI 

1.1 综合指数 

PMI 低于荣枯线，较 3 月环比扩张力度弱于季节性。2023 年 4 月制造业 PMI49.2，

前值 51.9（图 1），回落至荣枯线以下，中断了一季度以来的环比修复进程。从历史

上看，3 月 PMI 普遍较高，4 月 PMI 多较 3 月回落，2009-2022 年均值显示 4 月

PMI 平均低于 3 月 0.29（图 2）。因此 4 月 PMI 读数环比走弱的趋势较为确定，但

2.7 的降幅高于历史。我们认为可能解释是前期需求的集中释放接近尾声，包括政

策调整后居民的购房需求以及前期积压的出口订单。 

PMI 低于 4 月历史均值，排名靠后。2023 年 4 月 PMI 在 2009 年以来的 15 年中排

名第 14 位，仅高于 2022 年（图 2）。 

图1：2021-23 年 4 月各月 PMI  图2：2022 年 4 月-23 年 4 月各月 PMI 及历史均值 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  说明：2022 年各月历史均值采用 2009-2021 年数据计算，2023 年各月历史均

值采用 2009-2022 年数据计算。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 需求端 

需求端环比改善程度弱化，出口新订单规模环比下降。4 月新订单 PMI48.8，较前

值 53.6 下降 4.8（图 3）。与历史相比，新订单 PMI 在近 15 年中排名第 14 位，仅

高于 2022 年。新出口订单 PMI47.6，较前值 50.4 也明显下降，在过去 15 年中排

名第 13 位，仅高于 2020 年和 2022 年。随着前期积压的出口订单被逐步消耗，经

历 3 月出口脉冲式高增长后，我们认为未来的出口压力仍然不容小觑（图 4）。 

 根据我们在《美国核心通胀仍有破 6 可能》中的预测，联邦基金利率在高位停留

时间很有可能超出市场预期。随着美国居民超额储蓄逐步消耗殆尽，美国需求端

的下行压力恐将对我国以及东南亚地区外贸产生不利影响 

 我们依然维持在《复苏高度不可高估》中的判断，认为我国出口最坏的时间尚未

到来。 

图3：2021-23 年各月新订单 PMI  图4：2021-23 年各月新出口订单 PMI 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

在手订单环比维持下降趋势。4 月在手订单 PMI46.8，较前值 48.9 进一步下降（图

5），在近 15 年中排名第 5 位。在新订单（包括出口新订单）规模环比下降的背景

下，在手订单难有较强的增长动力。 

工业企业利润同比下降，“主动去库存”仍是合理判断。4 月产成品库存 PMI49.4，

较前值 49.5 下降 0.1，虽然处于收缩区间但环比降幅收窄说明库存缺乏下降动力

（图 6）。1-3 月工业企业利润总额同比下降 21.4%，降幅较 1-2 月收窄 1.5 个百分

点，显示 3 月企业盈利出现边际修复。但若以“企业盈利增速转正+产成品库存下

降”作为“被动去库存”开启的标志，则目前企业仍处于“主动去库存”阶段。 

图5：2021-23 年 4 月各月在手订单 PMI  图6：2021-23 年 4 月各月产成品库存 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 生产端 

企业生产环比增速弱于季节性，企业原材料需求偏弱。4 月生产 PMI50.2，较前值

54.6 下降 4.4，在近 15 年中排名第 14 位（图 7）。4 月生产 PMI 虽然仍处于扩张

区间，但弱于历史各年 4 月读数，这或与 1 季度复苏后企业加速生产形成的过高

“脉冲”有关。4月原材料库存PMI47.9，前值48.3（图 8），原材料购进价格PMI46.4，

前值 50.9（图 10），出现了“库存下降+价格下降”的组合，显示企业对原材料的

需求偏弱。 

图7：2022 年 4 月-23 年 4 月各月生产 PMI 及历史均值  图8：2021 年-23 年 4 月各月原材料库存 PMI 
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说明：2022 年各月历史均值采用 2009-2021 年数据计算，2023 年各月历史均

值采用 2009-2022 年数据计算。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 资料来源：Wind，申港证券研究所 

出厂价格和原材料价格走势分化。4 月出厂价格 PMI44.9，与前值 48.6 相比在收缩

区间中再次下探（图 10）。与历史各年 4 月 PMI 相比，44.9 的读数仅高于 2020 年，

价格水平的再次下降说明制造业需求端转弱（图 9）。 

图9：2016-23 年各年 4 月出厂价格 PMI  图10：2022-23 年 4 月各月出厂价格和原材料价格 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2. 非制造业 PMI 

非制造业景气度保持高位。4 月非制造业 PMI56.4，在近 15 年中排名第 3 位，前

值 58.2（图 11、图 12）。相比于制造业，今年以来非制造业 PMI 上升幅度更为明

显，居民出行、餐饮需求的反弹对非制造业景气度的提升更为直接。但随着前期需

求的集中释放，预计后续非制造业景气度将环比保持稳定，反映为 PMI 向荣枯线收

敛。 

图11：2022-23 年 4 月年各月非制造业 PMI  图12：2009-23 年各年 4 月非制造业 PMI 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

服务业、建筑业新订单 PMI 走势再度分化。4 月建筑业新订单 PMI53.5，低于历史

均值，但较前值 50.2 实现提升（图 13）。4 月服务业新订单 PMI56.4，前值 58.5，

连续 3 个月排名历史首位（2012 年以来），大幅高于历史平均水平（图 14）。 

图13：2009-23 年各年 4 月建筑业新订单 PMI  图14：2013-23 年各年 4 月服务业新订单 PMI 

 

 

 

说明：均值采用 2009-2022 年各年 4 月数据计算。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 说明：均值采用 2013-2022 年各年 4 月数据计算。 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 风险提示 

美国需求超预期强劲，我国居民服务业需求扩张超预期，全球制造业下游需求超预

期修复，政策风险，美国联邦基金利率超预期下降。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 
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经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


