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投资要点 

➢ 事件：4月30日，国家统计局公布4月官方PMI数据。4月，制造业PMI为50.3%，前值50.4%；

非制造业PMI为49.4%，前值50.1%。 

➢ 核心观点：4月PMI通常环比回落，今年回落的幅度要小于往年。供给仍然强于需求，但

新出口订单指数重回荣枯线以上，反映当前上游能源涨价的背景下，国内制造业的优势

凸显，出口依然具备韧性。价格指数仍处于高位，但高耗能行业景气度回落，越接近上

游当前受到的影响越大。4月政治局会议总体依然维持稳中求进的总基调，预计国内新旧

动能切换仍将加快，另外“六网”带来的基建增量对投资而言确定性也在提升。 

➢ 制造业PMI回落，但表现强于季节性。4月为春节全面复工后的一个月，由于PMI本身即

为环比的概念，通常4月PMI会出现季节性回落。不过今年4月PMI环比仅回落0.1pct，近

5年同期均值为回落1.5pct。 

➢ 供好于需，出口有韧性。供给方面，生产指数回升（51.5%，+0.1pct），环比也明显强于

季节性（近5年同期均值-2.66pct）；需求方面，新订单指数回落（50.6%，-1.0pct），但

仍位于荣枯线以上，同时也强于季节性（近5年同期均值-3.42pct）。外需上，新出口订单

指数延续回升（50.3%，+1.2pct），2024年4月以来重回荣枯线以上，验证上游能源涨价

的背景下，中国出口竞争力优势进一步凸显。 

➢ 价格指数仍处于高位。4月，主要原材料购进价格指数（63.7%，-0.2pct）以及出厂价格

指数（55.1%，-0.3pct）均小幅回落，但仍处于高位。涨价仍主要集中于石油化工产业

链中，其中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价格指数均连续

两个月高于70.0%。PPI来看，4月可能延续回升的趋势。 

➢ 分行业及分企业规模看制造业PMI。分行业来看，高技术制造、装备制造、以及消费品行

业的边际变化不大，两升一降，均维持在荣枯线以上；但高耗能行业PMI较前值回落1.0

个百分点，越接近上游，受到的成本上升压力可能越为明显。从规模来看，中小型企业

PMI回升，均回升至荣枯线以上，大型企业PMI小幅回落，这一个特征与出口订单指数回

升有验证。 

➢ 非制造业PMI季节性回落，但也强于季节性。4月非制造业PMI环比-0.7pct，但仍强于季

节性（近5年同期均值-2.38pct）。分项上，建筑业及服务业均强于季节性。 

➢ 服务业景气度季节性回落。4月服务业PMI49.6%，环比-0.6pct，但强于季节性（同期均

值-2.32pct）。4月中旬，关于推进服务业扩能提质的意见已印发，作为当前政策主线之

一，后续随着细节上的推进，有望逐步带动服务业景气度中枢回升。 

➢ 建筑业PMI小幅回落，期待后续基建发力。4月建筑业PMI48.0%，环比-1.3pct，略强于

季节性（同期均值-2.68pct）。往后来看，4月超长期特别国债开启发行，政治局会议部署

“六网”建设，基建投资的弹性依然可期。 

➢ 风险提示：稳增长政策落地不及预期；房地产下行风险；地缘政治局势风险。 
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图1  制造业及非制造业 PMI，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  制造业 PMI 各分项，%，%  图3  主要原材料购进价格、出厂价格指数，%，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  高技术制造业、装备制造业、高耗能行业 PMI，%  图5  消费品行业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图6  非制造业 PMI 各分项，%，%  图7  建筑业、服务业 PMI，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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