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事件： 

4 月 30 日，国家统计局公布 4 月 PMI 指数，制造业PMI 为 50.4%、前值 50.8%；非制造业PMI 为 51.2%、前值 53%。 

制造业 PMI 强于季节性，“涨价”信号初现 
制造业 PMI 强于季节性，生产强度进一步提升。4 月，经济运行节奏进一步常态化，制造业 PMI 在上月显著回升的基

础上保持扩张、录得 50.4%；边际下滑仅 0.4 个百分点，表现强于季节性。主要分项中，生产指数提升 0.7 个百分点

至 52.9%，为最强支撑项；新订单指数回落 1.9 个百分点，但仍处于扩张区间、录得 51.1%。 

外需维持韧性，但受原材料涨价影响，制造业原材料“补库”有所放慢。4 月，新出口订单指数小幅回落 0.7 个百分

点至 50.6%、好于进口指数的 48.1%。需求整体扩张、带动原材料购进价格上涨，指数边际提升 3.5 个百分点至54%，

采购量指数相应有所回落、边际下滑 2.2 个百分点至 50.5%。 

服务业景气回落，建筑业 PMI 略有上升 

服务业景气水平有所回落，非制造业 PMI 边际下滑。4 月，服务业边际回落 2.1 个百分点至 50.3%，拖累非制造业 PMI

整体下滑 1.8 个百分点至 51.2%。服务业 PMI 中，投入品价格指数显著上升 1.2 个百分点至 50.9%，但新订单、销售

价格仍分别处于 46.5%、49.5%的收缩区间，成本压力上升可能是当月景气回落的主因。 

建筑业 PMI 略有上升，新订单指数降幅较大。4 月，建筑业 PMI 边际上升 0.1 个百分点至 56.3%。但从分项上看，新

订单指数下挫 2.9 个百分点至 45.3%，业务活动预期相应回落 3.1 个百分点至 56.1%。受原材料涨价影响，投入品价

格大幅上升 4 个百分点至 52.2%。从业人员、销售价格分别边际提升 0.4、0.3 个百分点至 46.1%、48.7%。 

外需延续改善的同时，国内政策落地或可提速 
外需支撑下，部分行业库存已率先回升；周期力量加之政策支持，不宜低估“补库”力度。中美库存“共振”、全球

消费电子景气回升下，化学纤维、运输设备、金属制品等行业已开启补库，工业整体库存也呈现企稳改善。当前发改

委已完成全年专项债项目筛选，后续“稳增长”落地、设备更新等或可提速，进一步助推企业库存回补。 

一季度是全年经济的低点，也是经济预期的低点。国内市场，基本面预期改善、风险偏好抬升与长线资金的支撑，或

将助力 A 股修复。政府债券发行节奏加快、叠加基本面修复斜率回升等，警惕债市潜在的调整压力；1-4 月，新增专

项债发行进度仅 18.5%，但 5 月起地方债新券计划发行边际上量、约 4960 亿元左右，6 月维持高位近 5870亿元。 

风险提示 
经济复苏不及预期，政策落地效果不及预期。 
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事件：4 月 30 日，国家统计局公布 4月 PMI 指数，制造业 PMI 为 50.4%、前值 50.8%；非
制造业 PMI 为 51.2%、前值 53%。 

 

1、制造业 PMI 强于季节性，“涨价”信号初现 

制造业 PMI 强于季节性，生产强度进一步提升。4 月，经济运行节奏进一步常态化，制造
业 PMI 在上月显著回升的基础上保持扩张、录得 50.4%。经验上，4 月制造业 PMI 多较前
值回落，平均降幅在 1.1 个百分点左右；今年4 月边际下滑 0.4 个百分点，表现强于季节
性。主要分项中，生产指数较上月回升 0.7 个百分点至 52.9%，为最强支撑项。需求边际
下滑，新订单指数较上月回落 1.9 个百分点，但仍位于扩张区间、录得 51.1%。其他指数
中，原材料库存指数持平上周、录得 48.1%；从业人员指数边际减少 0.1 个百分点至 48%。 

图表1：4 月，制造业PMI 季节性回落  图表2：4 月，PMI主要分项中新订单降幅较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

外需维持韧性，但受原材料涨价影响，制造业原材料“补库”有所放慢。4 月，新出口订
单指数小幅回落 0.7 个百分点至 50.6%、好于进口指数的 48.1%。需求整体扩张、带动原
材料购进价格上涨，指数边际提升 3.5 个百分点至 54%。近期高频数据也有所印证，4 月
南华金属和南华工业品指数的大幅攀升，均处于年内高位。与此同时，采购量、生产经营
活动预期指数相应有所回落、分别边际下滑 2.2、0.4 个百分点至 50.5、55.2%。 

图表3：4 月，新出口订单指数回落幅度小于进口订单  图表4：4 月，主要原材料购进价格显著提升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

47

48

49

50

51

52

53

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

(%) 制造业PMI

2019 2021 2022

-0.4 

0.7 

-1.9 

-0.7 

-2.0 
-1.6 

-2.2 

-2.3 

0.0 

-0.1 

43

45

47

49

51

53
制造业PMI

生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口

原材料库存

从业人员

制造业PMI分项及变化(%,百分点)

2024-04 2024-03

41

43

45

47

49

51

53

55

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
4

(%) PMI分项指标

新出口订单 新订单

46

47

48

49

50

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

(%) (%)制造业PMI分项

主要原材料购进价格 原材料库存(右轴)



宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

图表5：4 月，工业品价格大幅攀升  图表6：4 月，采购量指数显著回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

大型企业景气度明显回落，中、小型企业外需韧性凸显。4 月，大型企业 PMI 较上月回落
0.5 个百分点至 50.3%，中型企业 PMI 则小幅回升 0.1 个百分点至 50.7%，小型企业 PMI
保持在扩张区间、持平上月录得 50.3%。大型企业需求显著回落，新订单、新出口订单指
数分别较上月减少 2.8、1.8 个百分点至 50.6%、50%。中、小型企业同样面临需求下滑的
压力，新订单指数分别较上月减少 1.3、0.7 个百分点至 51.9%、51.2%，但外需表现出较
强韧性，新出口订单指数分别较上月增加 1、0.2 个百分点至 52.2、49.6%。 

图表7：4 月，大型企业PMI回落幅度较大  图表8：4 月，中、小型企业外需更具韧性 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、服务业景气回落，建筑业 PMI 略有上升 

服务业景气水平有所回落，非制造业 PMI 边际下滑。4 月，服务业 PMI 边际回落，较上月
下降 2.1 个百分点至 50.3%，拖累非制造业 PMI 整体下滑 1.8 个百分点至 51.2%。服务业
细分行业中，生产性服务行业依然保持着较为活跃的经营状态，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 PMI 位于 55.0%以上较高景气区间。而餐饮、资
本市场服务、房地产等行业商务活动指数则低于临界点。 
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图表9：4 月，非制造业PMI有所回落  图表10：4 月，建筑业PMI 略有扩张、服务业 PMI 回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

服务业成本压力增大、拖累 PMI 指数回落。4 月，服务业主要分项中，投入品价格显著回
升 1.2 个百分点至 50.9%。但新订单、销售价格仍分别较上月减少 0.7、涨 0.8 个百分点，
处于 46.5%、49.5%的收缩区间，成本压力上升可能是当月景气回落的主因。细分行业看，
邮政等行业位于高景气区间，4 月以来邮政快递量保持较快增长；但也有房地产等行业景
气水平偏弱，4 月份全国商品房日均成交面积较上月有所回落、与去年同期差距依然较大。 

图表11：4 月，服务业新订单回落、从业人员指数回升  图表12：4 月，服务业投入品价格大幅增加 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：4 月，邮政快递投递量持续增加  图表14：4 月，全国商品房成交低迷 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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建筑业 PMI 略有上升，新订单指数降幅较大。4 月，建筑业 PMI 略有增加，较上月回升 0.1
个百分点至 56.3%。但从分项上看，新订单指数下挫 2.9 个百分点至 45.3%，导致业务活
动预期相应回落 3.1 个百分点至 56.1%。高频指标显示，自 4 月以来，全国粉磨开工率、
沥青开工率均呈现回落态势、且显著低于去年同期水平，指向基建、地产开工相对偏弱。
受原材料涨价影响，建筑业投入品价格大幅上升 4 个百分点至 52.2%。从业人员、销售价
格边际改善，分别较上月提升 0.4、0.3 个百分点至 46.1%、48.7%。 

图表15：4 月，建筑业新订单指数显著回落  图表16：4 月，建筑业投入品价格涨幅较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表17：4 月，全国粉磨开工率有所回落  图表18：4 月，沥青开工率低位运行 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3、外需延续改善的同时，国内政策落地或可提速 

外需支撑下，部分行业库存已率先回升；周期力量加之政策支持，不宜低估“补库”力度。
中美库存“共振”、全球消费电子景气回升下，化学纤维、运输设备、金属制品等行业已
开启补库，工业整体库存也呈现企稳改善。当前发改委已完成全年专项债项目筛选，后续
“稳增长”落地、设备更新等或可提速，进一步助推企业库存回补。高频指标上看，4 月
以来 CCFI 综合指数回升、港口集装箱吞吐量维持高位，外需持续向好；中厚板产量维持
高位，电线电缆价格持续上涨，国内设备制造生产、电力投资热度较高。 
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图表19：4 月 CCFI 综合指数止跌回升  图表20：4 月港口集装箱吞吐量维持高位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表21：中厚板产量可反映设备制造业生产情况  图表22：电线电缆价格可衡量发输电设备更新需求 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

一季度是全年经济的低点，也是经济预期的低点。国内市场，基本面预期改善、风险偏好
抬升与长线资金的支撑，或将助力 A 股的修复；低位估值下，广谱利率的下调或有利于资
金风险偏好的抬升，3 月底阳光私募股票平均仓位回升至 52.4%，市场情绪已有一定程度
改善。政府债券发行节奏加快、叠加基本面修复斜率回升等，警惕债市潜在的调整压力；
截至 4 月 27 日，新增专项债仅发行全年额度的 18.5%，但 5 月地方债新券计划发行边际
上量、约 4960 亿元左右，6 月维持高位近 5870 亿元。 

图表23：当前私募仓位有所回升  图表24：2024 年 1-4 月新增专项债发行进度偏慢 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表25：5 月，地方债新券计划发行规模上升  图表26：政府债券集中发行带动流动性环境边际收紧 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期。海外形势变化对出口拖累加大、地产超预期走弱等。 

2、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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