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[Table_Summary] 要点 

◼ 2024 年 4 月，官方制造业 PMI 为 50.4%，和上月相比降了 0.4 个百分点。

为剔除疫情的影响，分析 2015 年-2019 年的季节性变化，这五年 4 月的官方

制造业 PMI 较 3 月平均下降 0.24 个百分点。因此，今年 4 月的官方制造业

PMI 略弱于季节性。 

◼ 五大分项指数中，生产指数表现最强。从上月的 52.2%逆势回升到 52.9%，

这一变化幅度是 2013 年以来同期最大的。出口可能是强生产的主要支撑。今

年一季度人民币计价的出口同比增长 4.9%，剔除价格变动后，实际同比增长

11.2%。4 月官方制造业 PMI 新出口订单指数虽从上月的 51.3%下降到 50.

6%，但仍处于扩张区间。在国内产能利用率偏低的情况下，企业有扩大生产

抢占市场份额的动力，推动制造业 PMI 生产指数走强。 

◼ 展望未来，需要关注原材料涨价抑制制造业企业生产的可能。通常企业在扩

大生产时，会增加采购、扩大进口，带来原材料库存上升。最近的制造业 PM

I 生产指数连续 2 个月回升，发生在 2023 年 7 月-9 月，当时就是如此。但今

年 4 月，在制造业 PMI 生产指数回升幅度创 10 余年新高的同时，进口指数

和采购量指数环比下降均超过 2 个百分点，原材料库存指数持平于前值。 

◼ 原材料涨价可能是主要影响因素。年初以来 RJ/CRB 指数上涨了 11.9%，今

年 4 月制造业 PMI 主要原材料购进价格指数从上月的 50.5%提高到 54.0%。

国家统计局数据显示，4 月制造业 PMI 调查时，反映原材料成本高的企业占

比 46.0%，比上月高 4.2 个百分点。警惕在终端需求不足时，原材料若进一

步涨价，可能抑制企业生产的风险。 

◼ 受原材料涨价的影响，4 月制造业 PMI 出厂价格指数从上月的 47.4%回升到

49.1%。根据 PPI环比和 PMI出厂价格指数的相关性，估算得 4月 PPI环比

为 0.0%，同比从-2.8%回升到-2.4%。 

◼ 制造业 PMI 新订单指数从 53.0%下降到 51.1%，降幅大于新出口订单指数

的，外需强于内需的格局延续。 

◼ 非制造业方面，服务业表现偏弱。非制造业商务活动指数从 53.0%下降到 5

1.2%，主要受服务业拖累，4 月服务业商务活动指数比上月下降了 2.1 个百

分点。服务业子行业中，餐饮、资本市场服务、房地产等行业商务活动指数低

于临界点。 

◼ 基建实物工作量开始加快形成。建筑业商务活动指数小幅回升 0.1 个百分点

至 56.3%，其中土木工程建筑业商务活动指数回升 3.9 个百分点至 63.7%。

从国家统计局的解读看，基础设施建设加快推进，推动建筑业商务活动指数

回升。考虑到建筑业商务活动指数回升幅度不大，基建表现较好，或侧面印证

房地产业仍在探底。 

◼ 总的来说，2024 年 4 月中国经济表现平稳，生产强于需求、内需强于外需的

格局延续，内需中基建实物工作量的形成有所加快，服务业恢复放缓，房地产

行业仍在探底。生产端，需要警惕原材料涨价的抑制。需求端，短期中国出口

仍有价格优势，不过下半年贸易摩擦升温可能冲击订单份额。从稳定房价和

促进行业形成良性循环的角度看，房地产需求端调控政策预计将有更大力度
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放松。 

◼ 风险提示：政策变动，地缘冲突升级。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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