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[Table_Summary] 
◼ 制造业 PMI 与政治局会议之间的“缘分”似乎是冥冥之中的注定。不

仅 4 月 PMI、4 月政治局会议于同一天“出炉”，而且政治局会议的新闻
稿也是观测 PMI 未来走向的最佳窗口之一——4 月政治局会议在产业
政策上“说得越少”，那么 4 月制造业 PMI 绝对值大概率处于历史同期
较高水平；但若是“说得越多”，那么 6 月 PMI 反弹的力度或会越大。 

在剔除残余季节性后，4 月 PMI 的实际值大约为 50.2%，这比由残余季
节性因子贡献了回升幅度 68.9%的 3 月 PMI 似乎更能描绘出经济复苏
进度的加快。不过，“生产强于需求”的形势仍在延续，参考春节后保
持 PMI 动能的“优等生”2016 年，有供给侧结构性改革加快出清的“鼎
力相助”。因此，在制造业景气度“在线”、但结构性问题仍存的背景下，
4 月政治局会议对于产业政策的表述，不在“多”、更在“精”。譬如与
“新质生产力”相关的“因地制宜”、“风险投资”等词汇，都是对产业
政策的后续发展作出进一步部署。 

◼ 4 月政治局会议后，制造业 PMI 将会怎么走？政治局会议上对产业政
策的提及次数是关键。以史为鉴，通常 4 月制造业 PMI 的绝对值较往
年同期偏低，那么 4 月政治局会议上对实体经济的表述便会“说得越
多”。不过，政策端对工业制造业的重视程度将在 6 月才传导至 PMI 身
上——4 月政治局会议越强调工业制造业的重要性，那么 6 月 PMI 的反
弹空间将会越大（5 月 PMI 形势或许暂不会发生明显转变）。因此刚刚
“出炉”的 4 月政治局会议，它是提前洞悉 6 月 PMI 表现的最佳窗口
之一。 

◼ 3 月 PMI vs 4 月 PMI：谁更能成为宏观经济的“温度计”？在经历了
春节效应褪去、3 月制造业 PMI 反弹幅度甚大以后，本身具有环比概念
的 PMI 在 4 月“略有降温”其实并不意外。那么 3 月和 4 月 PMI 到底
有多大程度上受到来自季节性因素的影响？倘若剔除季节性因素的影
响，谁对当前宏观经济的运行态势更具指代性？ 

我们尝试测算了季节性因素对制造业 PMI 的影响，结果显示春节次月
制造业 PMI 的季节性指数偏高、难免推动 PMI 上升，因此春节次月通
常是制造业 PMI 的“旺月”。今年 3 月制造业 PMI 大幅反弹的背后，除
了有我国经济回升向好的因素以外，来自于季调因子的影响也颇大（其
季节性指数远超过往年同期）。经我们测算，残余的季节性因子大概贡
献了 3 月 PMI 增长的 68.9%。 

对比起上月，4 月 PMI 的季节性指数更接近 100%、且剔除季节性前后
的“撇叉程度”明显小于 3 月，因此受季节性影响略小一些的 4 月制造
业 PMI 更能直接测量当前宏观经济的“温度”。经我们计算，4 月剔除
季节性后的 PMI 为 50.2%、也同样处于荣枯线以上，这验证了经济回升
向好的态势并未改变。不过细项数据显示经济运行中仍存在一些结构性
问题尚待解决，譬如与内需相关的 PMI 新订单指数及 PMI 进口指数均
有明显回调、库存周期也被“卡”在去库阶段久矣。 

◼ 如何提高春节过后 PMI 位于景气区间的可持续性？2016 年是“最佳模
板”。近年来制造业 PMI 均在春节过后经历了一定程度的反弹，但不同
的是有些年份做到了借春节过后的“东风”、“一鼓作气”将 PMI 的高景
气度贯穿全年，然而有些年份却没有。其中，2016 年是维持春节过后制
造业 PMI 回升动能的“优等生”——这一年，不仅仅在结构性政策上
吹响了供给侧结构性改革加快出清的“号角”；更是有总量政策的“鼎
力相助”，其中财政端政府目标财政赤字率从先前的 2.3%直接提升至
3%。 

◼ 回到 4 月 PMI 本身，需求复苏“正在路上”。在经历过“春节效应”后
的强势反弹后，4 月 PMI 大多细项指标均有回调，包括 PMI 新订单指
数降低了 1.9pct、PMI 进口指数降低了 2.3pct 等等。其中，正是因为 3

月 PMI 新订单指数上升幅度超季节性的影响，4 月 PMI 新订单指数的
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降幅也超季节性。不过，4 月虽然仍有 59.4%的企业表示市场需求不足，
但这一比例已是近 7 个月以来的最低。同时大幅回调的 PMI 新订单指
数也仍在荣枯线之上，这些均是需求复苏的积极信号。 

◼ 生产端是促使 PMI 维持高景气度的支撑项。PMI 大多细项指标出现了
不同程度的回调，但是 PMI 生产指数不降反升，从 3 月的 52.2%升至 4

月的 52.9%，拉动 PMI 增长 0.18 个百分点。工业端“生产更强、需求
稍弱”的情景再次浮现。 

◼ 在需求回暖的大背景下，两大价格指数均有回升。受益于需求端整体回
暖，PMI 原材料价格指数继续保持上升趋势，值得注意的是 4 月其上升
斜率变大，升高 3.5pct、录得 54%。同时市场需求保持增长叠加原材料
价格上升，对制造业产品销售价格也有所支撑，4 月 PMI 出厂价格指数
升高 1.7pct、录得 49.1%。基于原材料价格上升幅度大于出厂价格的情
形，我们认为这将改善工业上游行业利润表现。 

◼ 库存周期仍被“卡”在了去库末、补库初的位置。形容当前工业需求端
的最佳词汇，是“复苏”、而非“强劲”。也正是因为如此，库存周期迟
迟未正式迈入补库周期。4 月 PMI 产成品库存指数下降 1.6pct 至 47.3%，
显示出去库态势。 

◼ 非制造业的“引擎”待加油助力。4 月建筑业 PMI为 56.3%（环比+0.1pct），
建筑业 PMI 表现“不温不火”的原因在于今年以来基建发力稍弱以及房
地产并未完全恢复。4 月服务业 PMI 为 50.3%（环比-2.1pct），降幅略大
的主因是春节效应已全然散去。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放量不及预期。 
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图1：4 月 PMI 偏低，政治局会议上对实体经济的表述

就会越多 
 

图2：4 月政治局会议对实体经济的重视，将在 6 月才

传导至 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind，中国政府网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，中国政府网，东吴证券研究所 

 

图3：4 月制造业 PMI 的季节性指数下降  图4：4 月制造业 PMI 中残余的季节性因素比 3 月少 

 

 

 

注：T 表示春节所在月，T 后面的数字表示月份。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：春节过后制造业 PMI 回升的动能——2016 年是“最佳模板” 

 

注：T 表示春节所在月，T 后面的数字表示月份。 

数据来源：Wind，中国政府网，东吴证券研究所 

 

图6：4 月制造业 PMI 及其各细项数据表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：4 月 PMI 新订单指数的下降幅度略超季节性  图8：生产是 4 月 PMI 维持高位的主要支撑 

 

 

 

注：T 表示春节所在月，T 后面的数字表示月份。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：4 月 PMI 两大价格指数均在上升  图10：目前库存周期被“卡”在了去库末、补库初 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：4 月建筑业 PMI 与前值基本持平  图12：春节效应过去，4 月服务业 PMI“降温” 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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