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分化的 PMI  
 

 

4 月 PMI 数据表明随着经济进入第二阶段，各行业正在向各自的潜在运行
中枢靠拢，行业间的分化格局加剧。有政策支持的建筑业和疫后复苏韧性
更强的服务业强于位于去库存周期的制造业。建筑业中基建强于房建；服
务业中出行类服务业和信息服务业强于房地产业；制造业中装备制造业强
于消费类制造业强于高耗能制造业。 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：国内经济复苏不及预期，房地产风险超预期，基建发力不及预
期 
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在经过 1-2 月经济快速填坑后，3 月我们就指出当下国内经济已经进入了复苏斜率放缓的
（详见《经济修复的斜率是否出现变化？》，2023.04.03）。 

4 月经济是 3 月逻辑的延续，PMI 数据与高频数据均表明当下经济复苏力度减弱，且行业
间复苏呈现建筑业>服务业>制造业的分化格局。 

各行业 PMI 环比回落，一是前期快速填坑造成了高基数效应，2 月制造业 PMI、3 月服务
业、建筑业 PMI 均创下过去 10 年来新高，4 月随着“补偿性”修复结束，经济的环比动
能下滑。 

二是 4 月历来是产需淡季，有季节性因素影响，如 2015-2019 年间 4 月制造业 PMI 生产
和新订单指数均值分别低于 3 月 0.12、0.4 个百分点。 

三是经济复苏内生动能不足，产需偏弱。4 月 PMI 超季节性回落表明除受季节性、补偿性
等短期因素影响外，也表明当下经济内生动力不足。4 月政治局会议也提到“我国经济内
生动力还不强，需求仍然不足”1。 

图 1：制造业 PMI 分项（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：建筑业 PMI 强于服务业强于制造业（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 
1 中共中央政治局召开会议 分析研究当前经济形势和经济工作 中共中央总书记习近平主持会议_要闻最新_中国政府网 

(www.gov.cn) 

35

40

45

50

55

60

65

70

PMI:服务业 PMI：制造业 PMI:建筑业



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

在经济环比动能放缓时，行业间的分化更值得关注。 

大类行业上，建筑业、服务业、制造业复苏动能依次加快放缓，4 月三大行业 PMI 分别下
滑 1.7、1.8 和 2.7 个百分点，同时三大行业内部也明显分化。 

建筑业的韧性主要来自有政策的支撑基建行业。今年专项债发行节奏继续前置，截止 4

月 30 日，wind 口径新增专项债发行规模 1.57 万亿，超过去年同期 1726 亿元。统计局也
表示“4 月土木工程建筑业商务活动指数继续高于 70.0%，表明随着重大工程建设有序推
进，土木工程建筑业施工进度不断加快”2。 

但在基建投资维持韧性时，房地产投资或持续偏弱，3 月房地产建安类支出同比3-11.1%表
明当下地产施工强度依旧偏弱。4 月随着地产销售回落，房地产施工强度或难以出现明显
修复，对应于 4 月建筑安装装饰及其他建筑业的新订单指数、商务活动指数均处于 50%以
下4。 

而房建和基建的上游建材重合度较高（如水泥用途中，房地产占 22%，基建占 30%5），受
房建拖累，水泥发运率、沥青开工率、螺纹钢表观需求量等指标在 4 月进入震荡期或略
走弱，这也表明目前建筑业的整体施工强度偏弱。考虑到目前政策进入观察期、地方政
府土地出让收入大幅回落等，后续建筑业的韧性有待进一步观察。 

图 3：水泥发运率仅强于 2022 年同期（单位：%） 

 
资料来源：iFind，天风证券研究所 

 

图 4：螺纹钢表观消费量（单位：万吨） 

 
2 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2023 年 4 月中国采购经理指数 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
3 使用累计值加总计算同比，或与统计局公布累计同比增速略有区别。 
4 2023 年 4 月份中国非制造业商务活动指数为 56.4%_联合会快讯_中国物流与采购网 (chinawuliu.com.cn) 
5 https://mp.weixin.qq.com/s/UFdYv-Pe766Ek2QETPGdGw 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：石油沥青产能利用率（单位：%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

出行相关行业以及互联网及软件技术服务业是 4 月服务业维持韧性的主要支撑，房地产
业则是主要拖累。 

出行好与五一假期有关。“五一”作为今年以来居民的第一个中长假期，居民“补偿性”
出行推动着以交通运输、住宿等为代表的出行相关行业维持较高景气度。央视新闻报道
预计“五一”假期有超过 2.4 亿人次出游，将恢复到 2019 年的 104%6。美团也表示今年
五一居民住宿预订潮相比于 2019 年提前了两周左右7。受此影响，4 月交通运输、住宿、
文化体育娱乐等行业商务活动指数高于 60.0%8。 

除出行类外，4 月电信运营、互联网及软件技术服务业商务活动指数均保持在 57%以上的
较高水平，新订单指数均保持在 60%以上的高位9，高于服务业平均水平。电信运营、互
联网等行业之所以能够维持高位或与年初以来，人工智能等行业快速崛起并驱动相关行

 
6 https://mp.weixin.qq.com/s/bg76RogRSQQDCeLkGhrc6g 
7 https://mp.weixin.qq.com/s/H1du5fLwnZC1-XE07hLyDQ 
8 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2023 年 4 月中国采购经理指数 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
9 供需保持较快增长，非制造业恢复节奏较好——2023 年 4 月份非制造业 PMI 分析_联合会快讯_中国物流与采购网 

(chinawuliu.com.cn) 
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业加大在该领域的投入有关。另外，年初以来多地也出台了相关政策鼓励人工智能、大
数据等行业发展10，这也有助于相关行业维持高景气度。如 4 月政治局会议也明确表示要
重视通用人工智能发展，营造创新生态11。 

与出行相关行业、人工智能行业相反的是房地产行业。随着居民购房需求在 3 月集中释
放，4 月房地产销售有所回落。截止 4 月 29 日，30 大中城市商品房成交面积日均值仅
42.6 万平方米，环比 3 月下滑 11 万平方米。受此影响，4 月房地产业的新订单指数、商
务活动指数均处于 50%以下12。 

图 6：国内航班执行架次在 4 月持续上行（单位：架次） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：30 大中城市商品房成交面积（单位：万平方米） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

相比于建筑业和服务业，制造业面临的压力更为明显。4 月制造业 PMI 下滑 2.7 个百分点
至 49.2%，其中生产指数和新订单指数分别拉动 PMI 指数下滑 1.1 和 1.44 个百分点，是制
造业 PMI 跌破 50%的主因。 

但我们认为制造业跌破荣枯线或主要受短期因素影响，从高频数据等方面看，制造业尚
处于缓慢复苏阶段。 

 
10 https://mp.weixin.qq.com/s/UFcitjddnVROpV7HKSX14A 
 
11 中共中央政治局召开会议 分析研究当前经济形势和经济工作 中共中央总书记习近平主持会议_要闻最新_中国政府网 

(www.gov.cn) 
12 2023 年 4 月份中国非制造业商务活动指数为 56.4%_联合会快讯_中国物流与采购网 (chinawuliu.com.cn) 
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从历史经验上看，冲高回落与季节性因素在制造业上表现的更为明显，如 2020 年 4 月制
造业 PMI 指数、生产指数和需求指数分别回落 1.2、0.4 和 1.8 个百分点，而服务业和制
造业当时并未出现该情况。制造业 PMI 在 4 月下行后并未继续向下，而是在 5 月企稳，6

月重新上行。今年 4 月在考虑短期因素后，制造业 PMI 或能够企稳在荣枯线水平，主要
表现为复苏节奏放缓。 

当然，因为当下国内正处于主动去库存周期，企业营收、利润等均面临一定压力，这会
导致制造业相比于基建和服务业面临更大的压力。 

3 月工业企业利润总额累计同比下滑 21.4%，营业收入累计同比下滑 0.5%，产成品存货同
比从 10.7%下滑至 9.1%。同时，受此前存量需求释放，新增需求偏弱的影响，目前企业依
旧面临着需求端的压力。4 月企业新订单、新出口订单、在手订单分别回落 4.8、2.8 和
2.1 个百分点，调查反映订单不足的企业比重接近 57%，为 2020 年 4 月份以来最高值13。 

在制造业内部则呈现出装备制造业强于消费品业强于高耗能行业的分化格局。4 月装备制
造业、消费品行业和高耗能行业 PMI 分别为 50.1%、49.8%和 47.9%，低于上月 2.9、2.1 和
3.2 个百分点14。 

专用设备等装备制造业企稳在荣枯线之上，强于制造业平均水准。3 月受前期积压订单集
中出口等因素影响，电力机械、器具及电气零件等商品出口同比增长 17.4%15，机电产品
出口 13.1%。这推动装备制造业 3 月 PMI 维持高位。但 4 月在集中出口效应减弱后，专用
设备、电气机械器材等行业产需或有所回落，进而推动装备制造业 PMI 下滑。但受益于
政策引导等，目前国内制造业投资依旧位于高位，一季度制造业投资同比增长 7%。内需
或支撑装备制造业景气度处于荣枯线之上。 

消费品行业接近荣枯线水平，强于制造业平均水准。消费表现弱或有两个原因，一是需
求前期冲高造成的高基数，二是国内本轮消费修复分化，服务消费一直强于商品类消费，
所以 4 月出行相关服务业依旧能够维持较高的景气度，但是消费品类制造业已经跌破荣
枯线水平。 

高耗能行业低于制造业平均水准。我们认为以黑色金属冶炼及压延加工业为代表的高耗
能行业表现弱是因为缺乏终端需求，4 月水泥发运率、螺纹钢表观消费量等高频数据均表
明建筑业目前施工期强度弱，终端需求差。且短期内或难以见到明显好转。 

总的来说，4 月 PMI 数据表明随着经济进入第二阶段，各行业正在向各自的潜在运行中枢
靠拢，行业间的分化格局加剧。有政策支持的建筑业和疫后复苏韧性更强的服务业强于
位于去库存周期的制造业。建筑业中基建强于房建；服务业中出行类服务业和信息服务
业强于房地产业；制造业中装备制造业强于消费类制造业强于高耗能制造业。     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
13 指数有所回落 经济恢复动力需巩固——2023 年 4 月份制造业 PMI 分析_联合会快讯_中国物流与采购网 (chinawuliu.com.cn) 
14 国家统计局服务业调查中心高级统计师赵庆河解读 2023 年 4 月中国采购经理指数 - 国家统计局 (stats.gov.cn) 
15 这里指：HS 口径第 77 章电力机械、器具及电气零件的同比增速 
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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