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宏观事件 

4 月中国制造业 PMI 为 49.0（-1.5pct MoM）；非制造业 PMI 为 51.9（-1.5pct MoM）。  

核心观点 

■ 制造业 PMI 

供给：制造业生产回落。4 月生产指数为 49.8，较上月变化-2.8 。供应商配送时间指数

为 50.2，较上月变化-0.1 。 

需求：制造业需求回落。4 月新订单指数为 49.2，较上月变化-2.6 。新出口订单指数为

44.7，较上月变化-4.3 。在手订单指数为 43.2，较上月变化-2.4 。  

供求平衡：供需关系小幅改善但未扭转。4 月供需指数（需求-供给）为-0.6 ，较上月变

化 0.2 ，较去年同期变化 1.2 ，较过去三年均值变化 1.1 。 

价格：制造业盈利收缩。4 月原材料价格指数为 47，较上月变化-2.8 。出厂价格指数为

44.8，较上月变化-3.1 。出厂价格-原材料价格差值为-2.2 ，较上月变化-0.3 。 

库存：去库延续。4 月产成品库存指数为 47.3，较上月变化-0.7 。原材料库存指数为 47，

较上月变化-0.2 。新订单-产成品库存差值为 1.9 ，较上月变化-1.9 。 

■  非制造业 PMI 

供给：非制造业就业放缓。4 月从业人员指数为 45.5，较上月变化-0.3 ；其中建筑业为

37.8 ，较上月变化-3.6 ，服务业为 46.8 ，较上月变化 0.3 。供应商配送时间指数为 50.8，

较上月变化-0.3 。 

需求：非制造业内需持续回落。4 月新订单指数为 44.9，较上月变化-1.7 ；其中建筑业

为 39.6 ，较上月变化-3.9 ，服务业为 45.9 ，较上月变化-1.2 。新出口订单指数为 42.2，

较上月变化-7.6 。在手订单指数为 42.3，较上月变化-1.4 。 

价格：非制造业以价换量。4 月投入品价格指数为 47.8，较上月变化-6.3 ；其中建筑业

为 47.5 ，较上月变化-2.0 ，服务业为 47.9 ，较上月变化-0.5 。销售价格指数为 46.6，

较上月变化-0.1 ；其中建筑业为 47.2 ，较上月变化-0.3 ，服务业为 46.5 ，较上月变化-

0.1 。 

库存：去库放缓。4 月存货指数为 45.1，较上月变化-0.6 ，较去年同期变化-0.9 。 

■ 风险 
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综述 

制造业PMI：受前期制造业较快增长形成较高基数叠加 4月中美对等关税影响，为 49.0，

较上月回落 1.5 个百分点。 

非制造业 PMI：非制造业商务活动指数为 50.4，较上月回落 0.4个百分点；综合 PMI产

出指数为 50.2，较上月回落 1.2 个百分点。 

 

图 1：4月制造业 PMI丨单位：%  表 1：4月制造业 PMI及变化丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 2：4月非制造业 PMI丨单位：%  表 2：4月非制造业 PMI及变化丨单位：% 
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需求：制造业和非制造业需求双回落 

制造业：4月主要受中美对等关税影响，1）4 月新订单指数为 49.2，较上月变化-2.6 。

2）新出口订单指数为 44.7，较上月变化-4.3 ，3）在手订单指数为 43.2，较上月变化-

2.4 。 

非制造业：1）4月新订单指数为 44.9，较上月变化-1.7 ，表明非制造业订单需求环比保

持收缩；其中建筑业为39.6 ，较上月变化-3.9 ，表明建筑业的需求回落节奏暂未改善，

服务业为 45.9 ，较上月变化-1.2 ，表明服务业的需求回落扩大。2）新出口订单指数为

42.2，较上月变化-7.6 ，表明出口的需求进一步萎缩。3）在手订单指数为 42.3，较上

月变化-1.4 ，表明存量订单继续维持收缩状态。 

 

图 3：制造业需求侧 PMI丨单位：%  图 4：非制造业需求侧 PMI丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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供给：制造业生产暂缓，非制造业景气回落 

制造业：1）4 月生产指数为 49.8，较上月变化-2.8 ，表明制造业活动暂缓恢复。2）生

产经营活动预期指数为 52.1，较上月变化-1.7 ，表明预期改善有所放缓。3）供应商配

送时间指数为 50.2，较上月变化-0.1 ，表明供应链响应改善有所放缓。4）从业人员指

数为 47.9，较上月变化-0.3 ，表明就业收缩仍在继续。 

非制造业：1）4 月从业人员指数为 45.5，较上月变化-0.3 （前值-0.7），表明就业收缩

有所改善；其中建筑业为 37.8 ，较上月变化-3.6 （前值-4.2），表明就业收缩有所改善，

服务业为 46.8 ，较上月变化 0.3 ，表明就业收缩有所改善。2）供应商配送时间指数为

50.8，较上月变化-0.3 （前值-2.0），表明供应链响应开始改善。3）业务活动预期指数

为 56，较上月变化-1.2 ，表明活动景气回落；其中建筑业为 53.8 ，较上月变化-1.5 ，

表明建筑业扩张暂缓，服务业为 56.4 ，较上月变化-1.1 ，表明服务业扩张暂缓。 

图 5：制造业供给侧 PMI丨单位：%  图 6：非制造业供给侧 PMI丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 7：建筑业 PMI指数对比丨单位：%  图 8：服务业 PMI指数对比丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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价格：制造盈利收缩，非制造业以价换量 

制造业：1）4 月原材料价格指数为 47，较上月变化-2.8 ，表明制造业上游成本面临下

行压力。2）出厂价格指数为 44.8，较上月变化-3.1 ，表明消费端继续降价销售。3）出

厂价格-原材料价格差值为-2.2 ，较上月变化-0.3 ，表明企业盈利预期的收缩有所放缓。 

非制造业：1）4月投入品价格指数为 47.8，较上月变化-6.3 ，表明非制造业成本较大减

轻；其中建筑业为 47.5 ，较上月变化-2.0 ，表明建筑业成本回落趋缓，服务业为 47.9 ，

较上月变化-0.5 ，表明服务业成本下降有所趋缓。2）销售价格指数为 46.6，较上月变

化-0.1 ，表明非制造业消费端降价趋缓；其中建筑业为 47.2 ，较上月变化-0.3 ，表明建

筑业消费端降价趋缓，服务业为46.5 ，较上月变化-0.1 ，表明服务业消费端降价趋缓。 

 

图 9：制造业价格指数 丨单位：%  图 10：非制造业价格指数丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 11：制造业销售-投入价格指数差值 丨单位：%  图 12：非制造业销售-投入价格指数差值丨单位：% 
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库存：去库延续，景气改善暂缓 

制造业：1）4月产成品库存指数为 47.3，较上月变化-0.7 ，表明制造业去库压力仍存。

2）原材料库存指数为 47，较上月变化-0.2 ，表明制造业继续降低对上游库存。3）新

订单-产成品库存差值为 1.9 ，较上月变化-1.9 ，表明去库过程中制造业动能改善暂缓。 

非制造业：4 月存货指数为 45.1，较上月变化-0.6 ，比去年同期变化-0.9 ，表明非制造

业库存仍处于去化周期。 

综合：4 月综合 PMI 指数为 50.2，较上月变化-1.2 ，比去年同期变化-1.5 ，表明整体经

济景气情况仍待改善。 

 

图 13：制造业新订单-库存指数丨单位：%  图 14：制造业订单-库存/生产曲线丨单位：% 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 

图 15：非制造业存货指数丨单位：%  图 16：综合 PMI指数丨单位：% 
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