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➢ 4 月 PMI 总体偏平，结构待均衡 

制造业总指数偏平，但分指数差异较大。4 月制造业 PMI 录得 50.4%，环比下降

0.4pcts，降幅略低于 17/18/19/21 年季节性均值的 0.48pcts，表现偏平。不过，

生产指数逆季节性上升 0.7pcts、新订单指数超季节性下降 2.0pcts，显示当前制

造业的产需不平衡现象仍然存在。 

建筑业环比好于季节性，但同比有所回落。4 月建筑业 PMI 录得 56.3%，环比上

升 0.1pcts，好于季节性的-1.4pcts，可能与基建开工节奏加快有关，土木工程建

筑业商务活动指数为 63.7%，环比回升 3.9pcts。但由于过去一段时间房地产和

地方隐债的拖累，换算为同比的建筑业 PMI·MA12 又有所回落。 

服务业景气度有所回落。4 月服务业 PMI 录得 50.3%，环比下降 2.1pcts，低于

季节性均值的-0.6pcts，清明假期出游数据的持续恢复没有充分体现到 PMI 上，

资本市场服务和房地产等行业商务活动指数是主要拖累项。 

经济表现总体偏平，结构待均衡。4 月综合 PMI 指数录得 51.7%，环比下降

1.0pcts，稍高于季节性均值的-0.7pcts，换算为同比的 PMI·MA12 小幅下降，

指向 4 月的月度 GDP 读数或低于一季度，与我们在上周周报中的解读一致。 

结构上，生产端指标的表现多数好于需求端指标，指向产需不平衡。值得注意的

是，4 月 PMI 出厂价格指数环比回升，该指数与 PPI 环比已经连续 5 个月没有

同向运行，这在过往十分少见。下周发布通胀数据，去年 4 月商品价格大幅下跌

留下的低基数大概率会让 PPI 同比反弹，关键是观察：1）PPI 环比是否回正；

2）结构上是否以输入型通胀为主。 

➢ PMI 数据细节拆解 

生产指数/新订单指数分别录得 52.9%/51.1%，环比变化+0.7pcts/-1.9pcts，生

产端表现好于需求端。产成品库存指数录得 47.3%，较 3 月大幅下降 1.6pcts，

指向企业库存边际有所下降。 

新出口订单/进口订单指数录得 50.6%/48.1%，环比-0.7pcts/-2.3pcts，进口的

绝对值和回落幅度表现都弱于出口，显示外需恢复或好于内需。 

建筑业 PMI 录得 56.3%，较 3 月上升 0.1pcts。建筑业整体景气水平相对往年同

期均值并不高，但今年 4 月环比出现回升，而往年 4 月往往较 3 月是环比回落

的，可能在于去年增发国债项目正在逐步开工。 

服务业 PMI 录得 50.3%，较 3 月下降 2.1pcts。铁路运输、道路运输、邮政、电

信广播电视及卫星传输服务等行业景气指数位于 55.0%以上较高景气区间。 

风险提示：经济变化超预期；增量政策超预期。 

  
 

  
相关研究 

1.宏观专题研究：如果央行买国债：是什么、
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图1：各大类 PMI 环比多数季节性回落（%）  图2：综合 PMI 环比降幅稍高于季节性（pcts） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：除制造业，各大类 PMI 同比均下降（%）  图4：PMI 出厂价格指向 4 月 PPI 同比大概率回升（%） 
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