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报告摘要 

经济复苏进入第二阶段。4 月制造业指数相比上月下降 2.7 个百分点至

49.2%，重回收缩区间且低于市场预期。非制造业商务活动指数为

56.4%，较上月下滑 1.8 个百分点，虽低于市场预期但仍保持高景气水

平，为年内的次高值。制造业重回收缩区间，对经济复苏的逻辑有较

大的冲击，可能会引导市场在短期内转向经济放缓甚至二次衰退的交

易。不过我们认为当前经济的放缓是阶段性的，复苏的大趋势并未结

束。疫情三年之中，中国经济的核心特征是内需疲软、外需强劲。表现

在经济的结构上则是外需驱动的制造业有相对韧性，而内需主导的服

务业则受到很大冲击。中国疫情防控放开之后，这一结构发生了反转。

服务业由于此前积压了较多的需求，从而出现报复性反弹；制造业则

由于外需走弱而相形见绌。经济复苏的规律不同于以往周期中由基建、

地产等投资端或是国内外库存周期共振驱动的复苏，而是变为了以国

内消费、尤其是服务业消费驱动的复苏。后者对整体经济的拉动相对

更慢，但服务业的繁荣更有助于促进国内就业，改善低收入人群的状

况，从而能使得复苏更加持久。我们认为疫情后经济的复苏有三个阶

段：第一阶段是疫情过峰之后，此前积压的商品和服务需求的报复性

反弹，经济会出现很高的环比增长。第二阶段是报复性反弹过后，经济

向常态化趋势回归，此前疫情对居民就业和收入的负面影响会在这一

阶段中体现出来，表现为经济环比走弱。第三阶段是随着居民就业和

收入的修复，经济内生动力逐步增强，环比动能再次上升。目前中国经

济正处于第二阶段。2020 年第一波疫情之后就是如此，先是疫情过峰

后的报复性反弹带来了 PMI 指数的大幅回升，而后逐步回落，在下半

年重新反弹并在较长时间内持续上升。当前经济状况类似，复苏的第

一阶段的反弹较预期更强，第二阶段的回落较预期更快，但总体上的

节奏并不意外。与 2020 年疫情后复苏不同的是，当前经济复苏面临更

差的外需环境和房地产行业状况，但中国经济已经经历了两年的衰退，

大多数行业的供给深度去化，所以本轮经济的复苏应是相对缓慢但持

久的。不应因为 PMI 指数的阶段性放缓就否定经济复苏的大趋势。 

具体而言，4 月 PMI 指数表现出以下特征：一是生产持续扩张，需求

转为收缩。生产方面，本月生产指数依然高出荣枯线，4 月份反映劳动

力不足的企业比重也降至近年来最低值，表明供给压力仍在缓解进程

中。需求方面，内外需求均有拖累，一则海外经济承压，外需不足拉低
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国内制造业出口景气水平；二则国内需求一季度迎来恢复性增长并形

成高基数，本月回归常态化，其释放速度有所放缓，这也意味着提振内

需仍是未来政策重点所在。二是价格指数显著下降。4 月主要原材料购

进价格指数和出厂价格指数双双下降，主要受 4 月部分大宗商品价格

下滑的影响，这在某种程度上减轻了制造业企业的成本压力，本月反

映原材料成本高的企业比重为 2021 年以来的最低点。三是市场保持稳

定预期。4 月生产经营活动预期指数仍处于高景气区间，表明企业对后

续市场发展的预期相对乐观。 

非制造业持续高景气。4 月非制造业商务活动指数虽低于市场预期但

仍保持高景气水平，为年内的次高值，服务业及建筑业均保持较快的

扩张速度。4 月服务业商务活动指数连续三个月处于高景气区间，整体

恢复态势持续向好，居民出行消费及企业生产相关服务均较为活跃。4

月建筑业商务活动指数持续位于 60.0%以上，扩张速度较快，其中土木

工程建筑业商务活动指数继续超出 70.0%，为建筑业保持快速扩张的

一大拉动，背后是重大项目有效推进落地形成实物工作量的支撑。本

月建筑业新订单指数及业务活动预期均边际上行，表明建筑业企业对

后市预期向好。 

经济仍需政策巩固。4 月制造业与非制造业 PMI 数据均未达市场预期，

需求不足是核心矛盾，价格指数也持续疲软，这意味着政策对总需求

的托底作用不能过快退出，且应该继续加强。4 月份政治局会议维持了

相对中性的表态，虽然没有“强刺激”的导向，但实际上给留下了“相

机决策”的空间。鉴于当前经济出现了超预期的放缓，我们认为稳增

长的政策仍会继续加码。财政、货币政策将形成合力以巩固经济回升

基础。 

 

风险提示：1.疫情反弹超预期。2. 政策落地不及预期。 
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1. 数据 

中国 4 月制造业 PMI 指数 49.2%，预期 51.4%，前值 51.9%。 

中国 4 月非制造业 PMI 指数 56.4%，预期 57.0%，前值 58.2%。 

2. 经济复苏进入第二阶段 

4 月制造业指数相比上月下降 2.7 个百分点至 49.2%，重回收缩区间且低于市场预期。非制造

业商务活动指数为 56.4%，较上月下滑 1.8 个百分点，虽低于市场预期但仍保持高景气水平，

为年内的次高值。制造业重回收缩区间，对经济复苏的逻辑有较大的冲击，可能会引导市场

在短期内转向经济放缓甚至二次衰退的交易。不过我们认为当前经济的放缓是阶段性的，复

苏的大趋势并未结束。 

疫情三年之中，中国经济的核心特征是内需疲软、外需强劲。表现在经济的结构上则是外需

驱动的制造业有相对韧性，而内需主导的服务业则受到很大冲击。中国疫情防控放开之后，

这一结构发生了反转。服务业由于此前积压了较多的需求，从而出现报复性反弹；制造业则

由于外需走弱而相形见绌。经济复苏的规律不同于以往周期中由基建、地产等投资端或是国

内外库存周期共振驱动的复苏，而是变为了以国内消费、尤其是服务业消费驱动的复苏。后

者对整体经济的拉动相对更慢，但服务业的繁荣更有助于促进国内就业，改善低收入人群的

状况，从而能使得复苏更加持久。 

我们认为疫情后经济的复苏有三个阶段：第一阶段是疫情过峰之后，此前积压的商品和服务

需求的报复性反弹，经济会出现很高的环比增长。第二阶段是报复性反弹过后，经济向常态

化趋势回归，此前疫情对居民就业和收入的负面影响会在这一阶段中体现出来，表现为经济

环比走弱。第三阶段是随着居民就业和收入的修复，经济内生动力逐步增强，环比动能再次

上升。目前中国经济正处于第二阶段。 

2020 年第一波疫情之后就是如此，先是疫情过峰后的报复性反弹带来了 PMI 指数的大幅回

升，而后逐步回落，在下半年重新反弹并在较长时间内持续上升。当前经济状况类似，复苏

的第一阶段的反弹较预期更强，第二阶段的回落较预期更快，但总体上的节奏并不意外。与

2020 年疫情后复苏不同的是，当前经济复苏面临更差的外需环境和房地产行业状况，但中国

经济已经经历了两年的衰退，大多数行业的供给深度去化，所以本轮经济的复苏应是相对缓

慢但持久的。不应因为 PMI 指数的阶段性放缓就否定经济复苏的大趋势。 
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图表 1：4 月制造业 PMI 降至收缩区间  

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

具体而言，4 月 PMI 指数表现出以下特征： 

一是生产持续扩张，需求转为收缩。4 月份生产指数与新订单指数相比 3 月均有所回落，但

前者仍处于扩张区间，需求则降至临界线水平以下。生产方面，本月生产指数为 50.2%，依然

高出荣枯线，4 月份反映劳动力不足的企业比重也降至近年来最低值，表明供给压力仍在缓解

进程中。环比而言，本月生产指数比上月下降 4.4 个百分点，显示扩张有所放缓。此外企业采

购及就业人员指数较 3 月有所下降，分别录得 49.1%（前值 53.5%）、48.8%（前值 49.7%），

同样反映出目前生产活跃度由前期较快的报复性反弹转为平稳状态，向正常趋势回归。具体

行业方面，专用设备、电气机械器材等行业指数持续位于扩张区间，化纤、橡胶塑料制品、

黑色金属冶炼及压延加工等行业则下降至临界点以下。企业类型方面，大型企业和小型企业

本月生产指数虽较上月有所下滑但仍高于 50%，中型企业生产则偏弱，由扩张转为收缩。 

需求方面，4 月新订单指数为 48.8%，相比上月下降 4.8 个百分点，结束 1-3 月的扩张区间运

行，回落至 50%以下。内外需求均有拖累，新出口订单指数为 47.6%（前值 50.4%），进口订

单指数为 48.9%（前值 50.9%）。此外本月调查反映订单不足的企业比重接近 57%。一则海外

经济承压，外需不足拉低国内制造业出口景气水平；二则国内需求一季度迎来恢复性增长并

形成高基数，本月回归常态化，其释放速度有所放缓，这也意味着提振内需仍是未来政策重

点所在。分行业而言，上游煤、钢材等基础原材料相比上月下降较为明显，中下游装备制造

业、高技术制造业和消费品制造业则持续保持在扩张区间。不同规模企业来看，本月大中小

型企业新订单指数普遍出现不同程度的下滑，大型企业相对明显，较上月下降 7.5 个百分点。 

二是价格指数显著下降。4月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为46.4%和 44.9%，

比上月下降 4.5 和 3.7 个百分点，主要受 4 月部分大宗商品价格下滑的影响。其中黑色金属冶

炼及压延加工业价格指数回落明显，其原材料购进价格及出厂价格均降至 30.0%以下。原材

料价格的明显下滑某种程度上减轻了制造业企业的成本压力，根据中国物流与采购联合会表

述，企业调查显示本月反映原材料成本高的企业比重较上月下降 4.2 个百分点至 43%，为 2021

年以来的最低点；而反映物流成本高和劳动力成本高的企业比重分别为 27.5%和 30%，较上
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月下降 1.9 和 1.1 个百分点，反映资金紧张的企业比重连续 3 个月环比小幅下降。上述积极变

化表明制造业企业的生产经营条件持续改善。 

三是市场保持稳定预期。4 月生产经营活动预期指数录得 54.7%，虽相比上月小幅下滑 0.8 个

百分点，但仍处于高景气区间，表明企业对后续市场发展的预期相对乐观，尤其是农副食品

加工、食品及酒饮料精制茶、通用设备、专用设备、铁路船舶航空航天设备、电气机械器材

等行业，其生产经营活动预期指数均位于 60.0%以上。 

图表 2：4 月价格指数明显回落  图表 3：4 月市场预期保持稳定 

 

 

 
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 

3. 非制造业持续高景气 

4 月非制造业商务活动指数为 56.4%，较上月下滑 1.8 个百分点，虽低于市场预期但仍保持高

景气水平，为年内的次高值，服务业及建筑业均保持较快的扩张速度。 
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图表 4：4 月非制造业商务活动指数持续高景气 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4 月服务业商务活动指数为 55.1%，前值 56.9%，连续三个月高于 55%，处于高景气区间，整

体恢复态势持续向好，居民出行消费及企业生产相关服务均较为活跃，具体来看，一方面交

通运输、住宿、文化体育娱乐等行业商务活动指数超过 60%，显示居民出行链相关服务继续

向上修复；另一方面，与企业生产相关性比较高的电信广播电视及卫星传输服务、互联网软

件及信息技术服务、货币金融服务、租赁及商务服务等行业商务活动指数保持在 57.0%以上，

表明生产端恢复态势持续显现。 

4 月建筑业商务活动指数为 63.9%（前值 65.6%），持续位于 60.0%以上，扩张速度较快，其中

土木工程建筑业商务活动指数继续超出 70.0%，为建筑业保持快速扩张的一大拉动，背后是

重大项目有效推进落地形成实物工作量的支撑。本月建筑业新订单指数及业务活动预期均边

际上行，前者为 53.5%（前值 50.2%），建筑业业务活动预期录得 64.1%（前值 63.7%），表明

建筑业企业对后市预期向好。 

4. 经济仍需政策巩固 

4 月制造业与非制造业 PMI 数据均未达市场预期，需求不足是核心矛盾，价格指数也持续疲

软，这意味着政策对总需求的托底作用不能过快退出，且应该继续加强。4 月份政治局会议维

持了相对中性的表态，虽然没有“强刺激”的导向，但实际上给留下了“相机决策”的空间。

鉴于当前经济出现了超预期的放缓，我们认为稳增长的政策仍会继续加码。财政、货币政策

将形成合力以巩固经济回升基础。 

 

风险提示： 1.疫情反弹超预期。2. 政策落地不及预期。 
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销 售 团 队 
[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 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com 

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

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华东销售 李昕蔚 18846036786 lixw@tpyzq.com 

华东销售 张国锋 18616165006 zhanggf@tpyzq.com 

华东销售 胡平 13122990430 huping@tpyzq.com 

华东销售 周许奕 021-58502206 zhouxuyi@tpyzq.com 

华东销售 丁锟 13524364874 dingkun@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 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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