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事项： 
2023 年 4 月 30 日，国家统计局发布 4 月中国采购经理指数运行情况。 

平安观点： 
 1、制造业收缩 vs 服务业扩张，全球共此凉热。4 月中国制造业景气水平显

著回落，而服务业仍然供需两旺。正如我们在分析一季度经济数据时指出的，

当前中国经济复苏在较大程度上依赖于防疫放开后的服务业恢复性增长，以

及人工智能发展带动的数字经济加速增长，而工业面临需求偏弱和投资放缓

迹象，增长的可持续性存疑。事实上，目前全球经济也呈现出服务业较快扩

张、制造业景气收缩的特征。在全球制造业缺乏景气共振的情况下，或许对

中国制造业增长不宜报过高期待。 

 2、制造业新出口订单指数指向中国出口温和增长。我们对新出口订单指数

做定基调整后，考察其同比与中国出口金额同比之间的相关性，发现在新冠

疫情之前二者表现出相当稳定的同步性，而在疫情之后 PMI新出口订单的表

现系统性偏弱。2020 年该指数持续处于低位，直到 2021 年 2 月才开始滞后

体现 2020 下半年开始的出口持续转强。新出口订单同比自 2021 年 7 月见

顶回落，对出口景气度的体现还是比较有效的。今年 2 月以来，新出口订单

指数同比持续温和回升，不同于 3 月出口增速跳升的表现。 

 3、制造业的主要矛盾在于需求不足，PPI继续驶向通缩。1）4 月制造业产

成品库存指数处于 2012 年以来的 92%分位水平，而采购量指数处于 13%分

位水平，指向制造业“被动累库存”。2）制造业供货商配送时间指数仍处扩

张区间和历史较高水平，指向制造业面临的需求约束大于供给约束。3）制

造业在手订单指数回落幅度小于新订单指数，且处于 2012 年以来 91%分位

水平。这意味着制造业面临需求放缓压力，而过往订单仍对当前景气度构成

支撑。4）制造业主要原材料购进价格指数继续下滑，从其与 PPI 环比之间

的相关性预测，4 月 PPI同比或进一步下降至-3.1%。5）制造业生产经营活

动预期指数已回到历史中等偏低水平，指向制造业投资信心尚不稳。 

 4、建筑业活动扩张速度仍快，但就业吸纳明显减少。1）4 月建筑业新订单

指数重新加速扩张，但仅处历史中等水平。在房地产新开工未见起色的情况

下，仍需关注基建项目的落地强度。2）建筑业销售价格指数和服务业投入

品价格、销售价格指数均在温和扩张，意味着经济并非全面通缩。3）建筑

业从业人员指数连续第二个月大幅回落，仅处于 2012 年 7 月有数据以来的

8%分位水平。这可能与我国劳动力供给结构的变化有关：2022 年从事建筑

业的农民工比重为 17.7%，比上年下降 1.3 个百分点。随着人口老龄化的加

速，愿意从事建筑业的工人数量可能面临明显收缩。与此形成对照，服务业

的相对高景气和制造业的政策支持加强，使得二者在就业吸纳中担当了更重

要角色。不过，4 月三大行业的从业人员指数均处于收缩区间，反映出当前

稳就业压力仍然较大。 
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国家统计局发布数据显示，4月综合 PMI产出指数为 54.4%，比上月下降 2.6个百分点，仍位于较高运行水平，表明我国企

业生产经营总体持续扩张。从各项指标数据来看，指向 4月中国经济运行呈现以下特征： 

1、制造业收缩 vs服务业扩张，全球共此凉热。4月中国制造业 PMI 为 49.2%，较上月大幅下滑 2.7个百分点，制造业景

气水平显著回落，且生产和新订单指数同步下滑。4月服务业商务活动指数为 55.1%，较上月小幅下降 1.8个百分点，仍处

于历史高位，服务业新订单扩张幅度仍比商务活动更快，体现了供需两旺的局面。 

正如我们在分析一季度经济数据时指出的，当前中国经济复苏在较大程度上依赖于防疫放开后的服务业恢复性增长，以及人

工智能发展带动的数字经济加速增长，而工业增长面临需求偏弱和投资放缓迹象，增长的可持续性存疑。从 4 月 PMI 数据

看，服务业恢复性扩张与制造业增长不确定性增强的状况进一步凸显。 

图表1 4 月中国制造业生产和订单指数同步下滑 图表2 4 月服务业景仍保持在高位 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

事实上，目前全球经济也呈现出服务业较快扩张、制造业景气收缩的特征。3 月全球制造业 PMI 为 49.6%，而服务业 PMI

为 54.4%，二者景气分化突出。从美国 PMI 数据来看，尽管 4 月制造业和服务业均回到扩张区间，但二者仍呈明显的景气

分化。在全球制造业缺乏景气共振的情况下，或许对中国制造业增长不宜报过高期待。 

图表3 3 月全球制造业与服务业景气分化凸显  图表4 4 月美国服务业扩张也显著快于制造业  

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

2、制造业新出口订单指数指向中国出口温和增长。2020 年疫情以来，制造业 PMI 的新出口订单指数在多数时间里处于收

缩区间，与中国出口在多数时间里表现出韧性出现背离。我们对新出口订单指数做定基调整（以 2005 年 1 月为基期）后，

考察其同比与中国出口金额同比之间的相关性，发现在新冠疫情之前二者表现出相当稳定的同步性，而在疫情之后 PMI 新
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出口订单的表现系统性偏弱。2020年新出口订单指数同步持续处于低位，2020下半年开始中国出口持续转强，但直到 2021

年 2月才在该指标上开始体现。新出口订单同比自 2021年 7月见顶回落，对出口景气度的体现还是比较有效的。今年 2月

以来，新出口订单指数同比持续温和回升，不同于 3月出口增速跳升的表现，意味着 4月中国出口需求或有进一步修复，但

同比增速可能高位回落。 

图表5 4月新出口订单指数同比指向出口温和增长 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

3、制造业的主要矛盾在于需求不足，PPI继续驶向通缩。这体现在以下分项指标上： 

 4月制造业产成品库存指数处于 2012年以来的 92%分位水平，而采购量指数处于 13%分位水平，指向制造业整体“被

动累库存”。 

 4月制造业供货商配送时间指数较上月小幅回落，但仍处于扩张区间和历史较高水平，指向制造业原材料供应商交货时

间持续加快，制造业面临的需求约束大于供给约束。 

 4月制造业在手订单指数回落幅度小于新订单指数，且处于 2012年以来 91%分位水平，意味着制造业面临需求放缓压

力，而过往订单仍对当前景气构成支撑。 

 4 月制造业主要原材料购进价格指数继续显著下滑，从其与 PPI 环比之间的相关性推断，我们预测 4月 PPI 环比可能

降至-0.6%，对应 PPI同比从上月-2.5%进一步下降至-3.1%，工业品价格进一步驶向通缩。 

 需求不足状况下，4月制造业生产经营活动预期指数连续第二个月回落，已回到历史中等偏低水平，指向制造业投资信

心尚不稳。 

图表6 4月制造业产成品库存指数处于历史高位 图表7 4 月供应商交货时间持续加快 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 
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图表8 4 月制造业在手订单仍支撑其景气表现  图表9 4 月制造业原材料价格指数进一步下挫  

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

4、建筑业活动扩张速度仍快，但就业吸纳明显减少，就业向服务业、制造业转移。 

 4月建筑业商务活动指数小幅回落，但仍处历史高位；建筑业新订单指数继上月大幅下滑后，重新加速扩张，但仅处于

2012年以来的历史中等水平上。在房地产新开工未见起色的情况下，仍需关注基建项目的落地强度。 

 4月建筑业投入品价格指数受工业品价格下跌拖累，回到收缩区间。但建筑业销售价格指数和服务业投入品价格、销售

价格指数均在温和扩张，意味着经济并非全面通缩。 

 尤其值得关注的是，建筑业从业人员指数连续第二个月大幅回落，4月仅处于 2012年 7月有数据以来的 8%分位水平，

与建筑业快速扩张的情况相背离。这可能与我国劳动力供给结构的变化有关：4月 28 日公布的 2022年农民工监测调

查报告显示，从事建筑业的农民工比重为 17.7%，比上年下降 1.3个百分点；从事建筑业农民工月均收入 5358元，比

上年增长 4.2%，比整体农民工收入增速快 0.1个百分点。随着中国人口老龄化的加快，愿意从事建筑业的工人数量可

能面临明显收缩。与此形成对照，4 月服务业从业人员指数回落幅度较小，处于历史 39%分位，制造业从业人员指数

处于历史 54%分位，服务业的高景气度和制造业的政策支持加强，使得二者在就业吸纳中担当了更重要角色。不过，

4月三大行业的从业人员指数均处收缩区间，反映出当前稳就业压力仍然较大。 

图表10 4 月建筑业新订单扩张有所加速 

 

图表11 4 月建筑业投入品价格跌入收缩区间 

 

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表12 4 月服务业投入品和销售价格均加速扩张 

 

图表13 4 月建筑业从业人员指数跌入历史低位  

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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