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摘要： 

我国 4月份 PMI显示国内经济表现分化，服务业强劲恢复，但制造业景气度下降。

考虑到服务业持续恢复对商品消费与商品房销售的间接带动，对未来制造业表现也不

必过于悲观。我国 4 月份服务业 PMI 为 55.1%，仍处于仅几年的最高水平，反映服务

业恢复动能仍然强劲。不过，4 月份制造业 PMI 为 49.2%，降至 50%的临界水平以下，

制造业表现偏弱。4月份建筑业商务活动指数为 63.9%，仍处于近几年的最高水平，主

要因为稳经济背景下基础设施建设较快推进。综合来看，4 月份国内经济明显分化。

从海外经验来看，疫后服务业强劲修复持续时间较长，预计年内服务业有望维持较快

增长。服务业的持续快速增长会使得居民收入增长逐步加快，进而间接带动商品消费

和商品房销售的增长，对未来制造业表现不宜过于悲观。 

五一假期国内旅游人次表现强劲，但人均旅游支出仍偏低，未来旅游消费有望进

一步恢复。五一假期全国国内旅游出游人次同比增长 70.83%，恢复至 2019 年同期的

119.09%；旅游收入同比增长 128.90%，恢复至 2019年同期的 100.66%。总体来看，国

内居民出游意愿强烈，但旅游支出较 2019年仅增长 0.66%，暗示人均旅游支出仍偏低。

今年人均旅游支出为 540元，明显低于 2019年的 639元，但高于去年的 403元。随着

国内服务业的持续恢复与居民收入的持续增长，预计人均旅游支出也将进一步恢复。 

美国 4月份制造业 PMI与非制造业 PMI均有所回升，但制造业表现仍偏弱，而服

务业仍有韧性。美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 47.1%，较 3 月回升 0.8 个百分点，但仍

明显低于 50%的临界水平，制造业表现偏弱；非制造业 PMI为 51.9%，较 3月回升 0.7

个百分点；其中，新订单指数大幅回升 3.9个百分点至 56.1%，美国服务业仍有韧性。 

美国服务业的韧性使得美国 4月新增就业仍有韧性，预计未来几个月美国就业与

经济仍有一定韧性，年内美联储转向降息的可能性不大。美国 4月新增非农就业 25.3

万人，明显好于市场预期值 18万。其中，商品生产部门新增就业 3.3万，与疫情前月

均 3.3万的水平相近；服务业生产部门新增就业 19.7万，仍显著高于疫情前 3年月均

13 万的水平。美国非农就业 70%以上来自服务业，4 月份美国就业仍有韧性主要因为

服务业有韧性。未来几个月中美欧服务业大概率继续共振扩张，预计美国服务业仍有

一定韧性。这意味着美国就业与经济不会很差，美联储也就没有必要很快转向降息。

我们的基准判断是美国银行业风险事件影响有限，年内美联储转向降息的可能性不大。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

我国 4月份 PMI显示国内经济表现分化，服务业强劲恢复，但制造业景气度下降。

考虑到服务业持续恢复对商品消费与商品房销售的间接带动，对未来制造业表现也

不必过于悲观。美国 4月份制造业 PMI与非制造业 PMI均有所回升，但制造业表现

仍偏弱，而服务业仍有韧性。美国服务业的韧性使得美国 4 月新增就业仍有韧性，

预计未来几个月美国就业与经济仍有韧性，年内美联储转向降息的可能性不大。 

报告要点 



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

2 / 14      
 

一、国内经济表现分化，美国就业仍有韧性 

我国 4 月份 PMI显示国内经济表现分化，服务业强劲恢复，但制造业景气度

显著下降。考虑到服务业持续恢复对国内商品消费与商品房销售的间接带动，对

未来制造业表现也不必过于悲观。我国 4 月份服务业 PMI 为 55.1%，较 3 月回落

1.8 个百分点，但仍处于仅几年的最高水平左右，远高于 50%的临界水平，反映

服务业恢复动能仍然强劲。不过，4 月份制造业 PMI 为 49.2%，较 3 月回落 2.7

个百分点，降至 50%的临界水平以下；其中，新订单与新出口订单指数分别回落

4.8、2.8个百分点至 48.8%、47.6%，制造业表现偏弱。4月份建筑业商务活动指

数为 63.9%，仍处于近几年的最高水平。其中，土木工程建筑业商务活动指数继

续高于 70.0%，主要因为稳经济背景下基础设施建设较快推进。综合来看，4 月

份国内经济明显分化。从海外经验来看，疫后服务业强劲修复持续时间较长，预

计年内服务业有望维持较快增长。服务业对就业的拉动作用较强；服务业的持续

快速增长会使得居民收入增长逐步加快，进而间接带动国内商品消费和商品房销

售的增长。从这个角度来看，我们认为对未来制造业表现不宜过于悲观。 

图表1： 我国制造业、服务业与建筑业 PMI 图表2： 我国综合 PMI、制造业 PMI 产出指数与非制造业 PMI 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

五一假期国内旅游人次表现强劲，但人均旅游支出仍偏低，未来旅游消费有

望进一步恢复。经文化和旅游部数据中心测算，五一假期全国国内旅游出游合计

2.74 亿人次，同比增长 70.83%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%；实

现国内旅游收入 1480.56亿元，同比增长 128.90%，按可比口径恢复至 2019年同

期的 100.66%。总体来看，国内居民出游意愿强烈，旅游人次较 2019年增长 19%，

但旅游支出较 2019年仅增长 0.66%，暗示人均旅游支出仍偏低。今年人均旅游支

出为 540 元，明显低于 2019 年的 639 元，但高于去年的 403 元。随着国内服务

业的持续恢复与居民收入的持续增长，预计人均旅游支出也将进一步恢复。 
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图表3： 历年各月制造业 PMI 综合指数（%） 图表4： 历年 4 月制造业 PMI 综合指数环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 服务业 PMI（%） 图表6： 建筑业 PMI（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表7： 五一假期国内旅游人次及旅游收入 图表8： 五一假期人均旅游支出 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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美国 4 月份制造业 PMI 与非制造业 PMI 均有所回升，但制造业表现仍偏弱，

而服务业仍有韧性。美国 4 月 ISM 制造业 PMI 为 47.1%，较 3 月回升 0.8 个百分

点，但仍明显低于 50%的临界水平，制造业表现仍偏弱；其中，新订单与就业指

数分别回升1.4、3.3个百分点至45.7%、50.2%。4月份美国非制造业PMI为51.9%，

较 3 月回升 0.7 个百分点，显著高于 50%的临界水平；其中，新订单指数大幅回

升 3.9个百分点至 56.1%，美国服务业仍有韧性。 

图表9： 美国 ISM 制造业 PMI 图表10： 美国非制造业 PMI 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

美国服务业的韧性使得美国 4月新增就业仍有韧性，预计未来几个月美国就

业与经济仍有一定韧性，年内美联储转向降息的可能性不大。美联储 5月 3号宣

布加息 25BP，符合市场预期；虽然美联储并未明确表示将结束加息，但考虑到美

国银行业风险事件导致的一定程度的信贷紧缩以及美国通胀压力明显缓解，美联

储加息结束的可能性较大。市场预期美联储 9月份转向降息，但刚刚公布的 4月

份非农数据好于预期，使得市场降息预期略有减弱。具体来看，美国 4月新增非

农就业 25.3 万人，明显好于市场预期值 18 万，也明显高于疫情前 3 年月均 18

万的水平，美国就业仍有韧性。分项来看，商品生产部门新增就业 3.3万，与疫

情前月均 3.3 万的水平相近；服务业生产部门新增就业 19.7 万，仍显著高于疫

情前 3年月均 13万的水平。美国非农就业 70%以上来自服务业，4月份美国就业

仍有韧性主要因为服务业有韧性。4 月份美国劳动参与率为 62.6%，与 3 月份持

平；失业率为 3.4%，较 3月回落 0.1个百分点，处于历史低位。今年以来美国劳

动力紧张状况略有缓解，3 月份非农职位空缺数降至 959 万人，较去年年底下降

164 万，但仍比疫情前高 37%。在劳动力供需仍然紧张的背景下，4月份非农时薪

再次加快增长，环比增长 0.5%，增速明显高于今年前 3 个月月均 0.3%的水平。

往前看，未来几个月中美欧服务业大概率继续共振扩张，预计美国服务业仍有一

定韧性。这意味着美国就业与经济不会很差，美联储也就没有必要很快转向降息。

我们的基准判断是美国银行业风险事件影响有限，年内美联储转向降息的可能性

不大。 
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图表11： 美国新增非农就业人数与总人数（万人） 图表12： 美国服务生产与商品生产新增非农就业人数(万人) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表13： 美国失业率与劳动力参与率（%） 图表14： 美国非农职位空缺数与平均时薪环比增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表15： 美国联邦利率期货反映的美联储加息概率 

 
资料来源：CME 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-05-09 11:00 中国 4 月出口金额:当月同比 14.8 6.45  

2023-05-09 11:00 中国 4 月进口金额:当月同比 -1.4 1  

2023-05-09 11:00 中国 4 月贸易差额(亿美元) 881.91 584.72  

2023-05-10 20:30 美国 4 月 CPI:季调:环比(%) 0.1 0.4  

2023-05-10 20:30 美国 4 月 CPI:同比(%) 5 5.2  

2023-05-10 20:30 美国 4 月核心 CPI:季调:环比 0.4 0.3  

2023-05-10 20:30 美国 4 月核心 CPI:同比(%) 5.6 5.6  

2023-05-11 09:30 中国 4 月 CPI:同比(%) 0.7 0.45  

2023-05-11 09:30 中国 4 月 PPI:同比(%) -2.5 -3.08  

2023-05-11 20:30 美国 4 月 PPI:最终需求:季调:环比(%) -0.5 0.3  

2023-05-11 20:30 美国 4 月 PPI:最终需求:季调:同比(%) 2.8 3  

2023-05-11 20:30 美国 5 月 06 日当周初次申请失业金人数(万人) 24.2   

2023-05-11 20:30 美国 4 月 29 日持续领取失业金人数(万人) 180.5   

2023-05-12 16:00 中国 4 月 M2:同比(%) 12.7 12.3  

2023-05-12 16:00 中国 4 月社会融资规模:当月值(亿元) 53800   

2023-05-12 16:00 中国 4 月社会融资规模存量:同比 10 9.8  

2023-05-12 22:00 美国 5 月密歇根大学消费者预期指数 60.5   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  
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图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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