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[Table_Summary]  制造业：景气回落但仍有韧性，后续修复依托政策加力与资金支撑。受 3月基

数较高等因素影响，4月制造业 PMI回落 0.1个百分点至 50.3%，但连续两个

月处于荣枯线以上，高于万得一致预期（50.21%）和季节性表现（2016-2025

年 4月制造业 PMI平均为 50.07%）。从需求端看，4月新订单、在手订单指

数分别较上月下降 1、0.9 个百分点至 50.6%、46.2%，显示需求端动能有所

放缓，企业面临订单增长乏力的挑战；从生产端看，4月生产指数上升 0.1个

百分点至 51.5%。从企业预期来看，4月生产经营活动预期指数较上月回升 1.1

个百分点至 54.5%，虽然市场需求较上月略有回落，但企业生产和信心仍在改

善。从就业情况看，4月从业人员指数较上月上升 0.2个百分点至 48.8%，虽

然仍在收缩区间，但指数的边际改善反映了生产端的扩张开始传导至用工端，

有助于支撑后续居民收入及消费信心。外需方面，本月中东地缘冲突持续，带

动企业提前备货，出口订单边际回暖。但欧美景气度回升多为阶段性修复，叠

加航运、能源成本维持高位，后续复苏能否持续，仍取决于成本水平以及海外

终端需求回暖力度；内需层面，4月底召开的政治局会议指出“我国经济起步

有力，主要指标好于预期”，但也明确“经济持续稳中向好的基础还需进一步

巩固”。会议重申了积极的宏观政策取向，有助于稳定企业预期、对冲外需扰

动。4 月底首批 1190 亿元超长债启动发行，财政杠杆效应正加速释放。随着

“两新”政策进入实质性执行阶段，基建投资与高端装备制造业的订单转化率

有望在 5-6月集中体现，从而对冲新订单指数的小幅回落，制造业 PMI有望迎

来边际改善。 

 进出口景气同步修复，但仍需关注中东地缘扰动。4月，新出口订单和进口指

数为 50.3%、50.1%，分别较上月回升 1.2、0.3个百分点，分别在 2024 年 5

月和 4月后连续处于收缩区间后首次重回景气区间，其中出口订单改善主要源

于中东冲突引起的提前备货。从基本面来看，4月海外制造业景气普遍回升：

美国 Markit 制造业 PMI录得 54%，环比增 1.7 个百分点，其扩张主要由中东

冲突引起的供应端“预防性备货”贡献，分项显示需求改善尚不稳固，短期扰

动导致 PMI读数存在虚高风险；欧元区制造业 PMI初值录得 52.2%，微升 0.6

个百分点，景气修复动能仍受限于高利率环境，回升节奏力度偏缓；日本制造

业 PMI初值跳升 3.3个百分点至 54.9%，生产与订单分项显著走强，但需关注

未来货币紧缩路径对制造业扩张趋势的抑制效应。总的来看，4月我国进出口

景气度筑底回升，外贸双向改善的动能正在增强，但同时仍需警惕中东地缘冲

突扰动，市场对外需前景仍存审慎担忧。 

 消费品 PMI淡季回落，新动能产业仍有支撑。4月高技术制造业、装备制造业

PMI分别较上月回升 0.1、0.3个百分点至 52.2%、51.8%。本月高技术和装备

制造业景气度均回升，且仍然高于制造业 PMI总体水平，显示新动能市场需求

持续扩张。消费品制造业 PMI 较上月下降 0.1 个百分点至 50.7%，或受到 4

月淡季以及上月高基数影响。基础原材料行业 PMI 为 47.9%，较上月回落 1

个百分点。从行业看，铁路船舶航空航天设备、电气机械器材、计算机通信电

子设备等行业生产指数和新订单指数均位于 53.0%及以上，相关行业产需较快
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释放；石油煤炭及其他燃料加工、化学原料及化学制品等行业两个指数均低于

临界点，市场活跃度偏弱。4 月 30 日，国家主席习近平出席加强基础研究座

谈会并发表重要讲话，他强调要以更大力度、更实举措加强基础研究，提升我

国原始创新能力。这一措施有助于通过攻克核心技术，实现从原始创新到产业

应用的闭环，为高技术制造业注入跨周期的动力与韧性。5月，高技术制造业

和装备制造业的景气度有望继续保持在扩张区间，消费品制造业 PMI或受“五

一”假期提振得到边际改善，“以旧换新”等促内需政策也将持续支撑消费复

苏。 

 大型企业景气回落，中小型企业景气回升。4月，不同规模企业景气度走势分

化：大型企业 PMI回落 1.4个百分点至 50.2%，但连续五个月处于扩张区间；

中、小型企业 PMI分别上升 1.5、0.8个百分点至 50.5%、50.1%。4月新出口

订单升至两年来高位，但新订单指数却出现回落，说明这轮改善更偏抢单的短

期行为。这样的订单特征更容易先反映在中小企业上；同时能源和原材料价格

上行削弱了企业盈利和接单意愿。大型企业往往更容易受到大宗原料、能源和

上游价格波动的影响，因而更容易在景气上表现为回落，而中小企业在局部订

单和补库支撑下反而出现回升。5月，政策托底有助于对大型项目形成支撑，

大企业景气度或企稳略升；同时，若外需前置效应放缓，中小型企业景气度或

回落。 

 上游成本压力有所缓释，但购进、出厂价格差仍处高位。受“两新”政策实物

工作量转化以及超长债发行的预期引导提振，采购量指数上升 0.2个百分点至

51.1%，连续两个月处于扩张区间，企业采购意愿增强。价格方面，主要原材

料购进价格指数下降 0.2个百分点至 63.7%，4月全球大宗商品价格在经历了

一季度飙升后出现震荡走势，叠加国内保供稳价政策持续发力，降低了上游原

材料的成本冲击；出厂价格指数为 55.1%，较上月回落 0.3个百分点。然而主

要原材料购进价格与出厂价格相差 8.6个百分点，利润挤压依然严重。而企业

之所以愿意在利润空间受压的情况下增加采购，更多是基于政策带来的订单确

定性，而非价格上涨带来的投机性囤货，有效需求仍待修复。从前瞻指标看，

4 月，BCI企业销售指数下降 1.44个点至 62.2，利润前瞻指数上升 1.68个点

至 50.61，总成本前瞻指数下降 0.99个点至 69.28。即便销售增速放缓，但企

业的利润预期却在好转，两者的背离意味着企业可能在通过内部挖潜来改善盈

利结构。库存方面，原材料和产成品的库存指数分别为 49.3%、47.5%，分别

较上月回升 1.6、0.8个百分点，企业补库存的意愿增强。5月，原材料购进价

格或受中东地缘冲突扰动，叠加油价、运价波动带来上行压力；但国内政策托

底及项目开工发力将支撑需求端，有望对冲部分涨价动能，价格整体大概率稳

中回落。 

 非制造业：景气淡季回落，服务业预期指数边际改善。4月为传统消费淡季，

消费者倾向于将支出压抑到 5月长假，叠加 3月高基数影响，非制造业商务活

动指数为 49.4%，较上月回落 0.7个百分点；服务业 PMI为 49.6%，较上月回

落 0.6个百分点，两者均从扩张区间跌入收缩区间。从行业看，铁路运输、邮

政、电信广播电视及卫星传输服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高

景气区间，业务总量增长较快；批发、零售、居民服务等行业商务活动指数均

位于临界点以下，市场活跃度偏弱。从服务业分项指标来看，投入品价格和销

售价格指数 PMI下降较多，分别下降 1、2.1 个百分点至 51.2%、47.9%。但

业务活动预期指数 PMI上升 0.6个百分点至 55.4%，显示服务业企业整体信心

基础稳固。4 月底，国务院印发《关于推进服务业扩能提质的意见》，从“扩

能”与“提质”两个维度做出部署，推动服务业从规模扩张向结构提质转型，

后续多部门在政策吹风会上提出了服务业增效路径，预示着服务业 PMI 将在

“制造强国”战略支撑下，进入更具韧性的扩张区间。5月，随着“五一”黄

金周消费动能的集中释放，叠加服务业扩容提质政策的实物工作量转化，非制

造业景气度有望在预期改善与政策加力的双重驱动下回升。 
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 建筑业：景气淡季回落，地产成交同比降幅收窄。受降雨天气拖累施工进度、

房地产行业步入传统淡季等因素影响，建筑业 PMI在 4月回落 1.3个百分点至

48%。从分项指标看，新订单指数和销售价格指数出现下降，分别下降 1.9和

0.3个百分点至 41.6%、49%，4月南方多地出现持续性强降雨和强对流天气，

可能拖累户外施工进度，叠加房企投资意愿依然低迷，投资端仍处恢复阶段；

但投入品价格指数上升较多，较上月上升 2.2个百分点至 54.9%，主要受到大

宗商品的外部输入性因素影响。分行业看，地产方面，4月地产成交面积同比

下降但降幅收窄。截至 4月 30日，4月 30大中城市商品房成交面积为 659.81

万平方米，同比下降 3.26%，降幅相比上月收窄 1.73 个百分点。地产成交面

积同比降幅连续两个月收窄，显示地产市场需求端有所改善；基建领域，第二

批 915亿元“两新”设备更新项目清单和资金安排已经下达，加上此前已下达

的 936 亿元，今年已累计安排两新设备更新资金 1851 亿元，占全年 2000 亿

元的 92%。5月，随着超长债资金落地，加快形成实物工作量，“十五五”相

关项目持续开工推进，建筑业景气度有望边际改善。 

 风险提示：地缘冲突影响超预期，国内政策效果不及预期。 
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图 1：生产指数回升，新订单指数回落   图 2：新出口订单指数和进口指数均回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：大型企业 PMI 回落，中、小型企业 PMI 均回升  图 4：采购量 PMI 回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：主要原材料购进价格指数、出厂价格指数均回落  图 6：供应商配送时间指数持平，企业利润前瞻指数回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：服务业、建筑业 PMI 均回落  图 8：非制造业 PMI 各分项变动 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

表 1：PMI 数据（%）  

 

数据来源：wind、西南证券整理 
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