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宏观专题                                                        2023年 05 月 03日 

 

数据印证当前的经济好转是恢复性的 

——4 月 PMI 的几个看点 

 

 

正文： 

节前，国家统计局公布了 4 月 PMI 数据，4 月制造业 PMI 回落明显。报 49.2，前值 51.9%。

非制造业PMI 也出现回落，报 56.4%，前值报 58.2%，综合产出 PMI4月也从 57%回落到 54.4%。

从 4 月的 PMI 数据看，有以下几个看点： 

一、印证了政治局会议对经济形势的科学判断 

4 月的 PMI 数据充分印证了 4 月底政治局会议对目前经济形势的科学判断，即目前的经

济好转是恢复性的。目前内生动力还不强，需求仍然不足，经济转型升级面临新的阻力，推

动高质量发展仍需要克服不少困难挑战。充分说明，经济稳固的基础有待于进一步夯实。 

图1：月度PMI数据 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

二、生产和消费的下降是 4 月 PMI 数据下降的主要原因 

分析 4 月 PMI 各个分项对 PMI 的边际贡献，除了配送时间为正向贡献外，其余项目均

是负面的，集中尤其以消费 PMI 和生产 PMI 为最，拖累当月 PMI 分别达到 2.69%和 2.01%。
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生产方面，在手订单 PMI 回落到 46.8%，可能将继续影响到生产的恢复。 

图2：PMI分项对PMI的边际贡献 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

三、从新订单 PMI 数据看，出口新订单的拖累因素加大 

如下图所示，新订单 PMI 和出口新订单的差值从 3 月的 3.2%收缩到 1.2%。是今年以来

的新低。 

图3：新订单PMI和出口新订单PMI及其相互关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

从出口新订单 PMI 和进口 PMI 的关系看，其差值出现回落，预示着经常项目顺差和货

物贸易顺差的边际减少。 
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图4：出口新订单PMI与进口PMI比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

四、从库存关系看，复苏还在路上，山高路远 

从产成品库存看，产成品库存 PMI 依旧处于历史高位。从原材料库存 PMI 看，出现了

回落，显示出尽管价格下降，但上游投资依旧减少，上游补库存意愿减少。 

图5：原材料库存PMI与产成品库存PMI及其关系 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

而从新订单 PMI 和产成品 PMI 库存的关系看，产品库存 PMI 从 49.5%回落到 49.4%，

新订单和产成品库存 PMI 的差值从 4.1％大幅回落到-0.6%。显示在新订单 PMI 明显回落的

同时，企业库存回落十分有限，企业去库存依旧面临压力。 
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图6：新订单PMI和产成品库存PMI及其比较 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

五、汇率影响明显 

数据公布后，人民币离岸价价格回落。但是，从一季度汇率走势和结售汇数据看，从一

季度的情况看，初步判断，在美元兑人民币在 6.95 元以上，接近 7 元时，结汇率就会有明显

上升，而在在美元兑人民币汇率在 6.85 元以下，接近 6.8 元时，结汇率就会有明显回落。对

此笔者已经在 3 月的外汇市场供求关系分析报告中进行了详细的分析。 

从美国和欧盟的 PMI 数据看，美欧 PMI 差值正向扩大，在这个意义上，看空美元指数

是不明智的。 

图7：美元指数与美欧PMI之差 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind、银河期货 

尽管笔者一直认为美元指数对人民币兑美元汇率的影响是间接的，影响依旧存在是不可

忽视的现实。 
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