
 证券研究报告 

宏观经济点评 2025 年 05 月 06 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

4月 PMI数据点评：关税影响显现，制造业 PMI

落入收缩区间 
 

 
[Table_Author] 

 陈国文 分析师  沈夏宜 分析师 

 

 

Email:chenguowen@lczq.com Email:shenxiayi@lczq.com  

证书:S1320524070001 证书:S1320523020004  
 
 
 

投资要点： 

事件：2025年 4月 30日，国家统计局公布了 2025年 4月 PMI数据，制

造业 PMI 为 49%，比上月降低 1.5 个百分点；非制造业 PMI 为 50.4%，

比上月降低 0.4个百分点。 

制造业 PMI边际下降，落入荣枯线以下，指向制造业景气度有待提高。

需求端，制造业新订单指数下降，落入荣枯线以下；在手订单指数边际

下降，且低于荣枯线，指向制造业有效需求景气度不足。供给端，生产

指数、采购量指数等位于荣枯线以下，指向制造业生产端景气度有待提

高。库存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以下，指向企业补库

景气度不足。价格端，原材料购进价格和出厂价格均位于荣枯线以下。

贸易端，新出口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。 

服务业指数边际下降，但仍位于荣枯线以上。服务业指数边际下降，仍

位于荣枯线以上，指向服务业商业活动仍处于扩张区间。新订单指数位

于荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员指数低于临

界点，表明服务业企业用工活动景气度不足。业务活动预期指数位于荣

枯线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。投入品价格指数和销

售价格指数低于临界点，表明服务业投入品价格和销售价格景气度不

足。 

建筑业指数边际下降，连续处于扩张区间，指向建筑业商业活动扩张幅

度放缓。建筑业新订单指数位于荣枯线以下，指向需求端承压。从业人

员指数位于临界点以下，表明建筑业企业用工景气度不足。业务活动预

期位于荣枯线以上，表明建筑业业务活动预期景气度较高。投入品价格

和销售价格指数均位于荣枯线以下。 

 
 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 
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事件：2025 年 4月 30 日，国家统计局公布了 2025年 4 月 PMI数据，制造业 PMI为

49%，比上月降低 1.5个百分点；非制造业 PMI为 50.4%，比上月下降 0.4 个百分点。 

1. 制造业 PMI边际下降，落入荣枯线以下 

制造业 PMI边际下降，降低至荣枯线以下；综合 PMI 边际下降，但仍位于荣枯线以

上。（1）4月制造业 PMI录得 49%，较前值下降 1.5 个百分点。4月制造业 PMI 下降，且

四年维度看处于同期低位，指向制造业修复景气度不足。（2）中国综合 PMI 产出指数录

得 50.2%，较前值降低 1.2 个百分点，位于荣枯线以上，指向我国经济继续修复，稳中

向好。 

 

图1 中国综合 PMI产出指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月中国综合 PMI 产出指数为 28.9%，因偏离太大未在图中显示。 

 

图2 制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月制造业 PMI 为 35.7%，因偏离太大未在图中显示。 

 

从需求端看，制造业新订单位于荣枯线以下，在手订单指数边际下降。（1）4 月制

造业 PMI 新订单录得 49.2%，较前值降低 2.6 个百分点；新订单指数位于荣枯线以下，

指向制造业需求端有待改善。（2）制造业 PMI 在手订单录得 43.2%，较前值降低 2.4 个

百分点，连续落入荣枯线以下，指向在手订单有效需求仍有待提高。 
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从供给端看，生产指数、采购量指数、从业人员指数低于临界点，供应商配送时间

指数与生产经营活动预期指数位于荣枯线以上。（1）4月制造业 PMI生产指数录得 49.8%，

较前值降低 2.8 个百分点，降低至荣枯线以下，表明制造业企业生产活动有所放缓。（2）

采购量指数录得 46.3%，较前值下降 5.5 个百分点，指向生产采购活动有待提升。（3）

供应商配送时间指数边际下降，由 50.3%下降至 50.2%，但仍连续 6 个月位于临界点以

上。（4）从业人员指数录得 47.9%，较前值降低 0.3 个百分点，表明企业用工景气度仍

有待改善。（5）生产经营活动预期录得 52.1%，较前值降低 1.7 个百分点，连续位于荣

枯线以上，指向企业生产经营活动预期继续改善。 

 

图3 制造业 PMI（需求） 

 

图4 制造业 PMI（供给） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从库存角度看，制造业原材料库存和产成品库存指数均位于临界点以下。（1）4 月

制造业 PMI原材料库存指数录得 47%，较前值降低 0.2个百分点，连续位于荣枯线以下，

指向制造业主要原材料库存量边际改善但景气度仍不足。（2）制造业 PMI 产成品库存录

得 47.3%，较前值降低 0.7 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向产成品补库景气度不

足。 

从价格端看，制造业原材料购进价格指数下降至荣枯线以下，出厂价格指数边际下

降，连续位于荣枯线以下。（1）4月制造业 PMI主要原材料购进价格录得 47%，较前值降

低 2.8 个百分点，原材料购进价格指数连续位于荣枯线以下，指向制造业对上游原材料

需求边际下降，景气度不足。（2）制造业 PMI出厂价格指数录得 44.8%，较前值降低 3.1

个百分点，连续落入荣枯线以下，指向企业利润端承压。价格指数与库存指数同时下降，

指向企业通过降低价格来获取库存下降。 

 

图5 制造业 PMI（库存） 

 

图6 制造业 PMI（价格） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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从贸易端看，制造业进口指数和新出口订单指数均下降，且仍处于荣枯线以下。（1）

4 月制造业 PMI进口指数录得 43.4%，较前值下降 4.1个百分点，连续位于荣枯线以下，

指向进口景气度有待改善。（2）制造业 PMI新出口订单指数录得 44.7%，较前值降低 4.3

个百分点，指向特朗普政府对我国出口至美国商品加征的关税，对我国出口造成了一定

的影响。（3）新订单指数与新出口订单指数差额走阔，较前值提高 1.7 个百分点，达到

4.5%，指向我国出口修复进度承压。 

 

图7 制造业 PMI（贸易） 

 

图8 制造业新订单指数与新出口订单指数差额（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

大型企业指数落入荣枯线以下，高技术制造业景气度连续位于荣枯线以上。（1）4 月

制造业 PMI 大型企业指数录得 49.2%，较前值下降 2 个百分点，指向大型企业景气度有

待提升。中型企业和小型企业指数分别录得 48.8%和 48.7%，连续落入荣枯线以下，指向

中小企业景气度仍有改善空间。（2）重点行业中，高技术制造业景气度指数连续位于荣

枯线以上，录得 51.5%；装备制造业指数录得 49.6%，落入荣枯线以下；消费品制造业指

数和基础原材料行业指数分别录得 47.7%和 49.4%，指向消费品制造业景气度不足。 
 

图9 制造业 PMI（大中小型企业） 

 

图10 制造业 PMI（重要行业） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 服务业指数边际下降，仍处于扩张区间 

服务业的 PMI 指数边际下降。（1）4月服务业指数录得 50.1%，较前值下降 0.2个百

分点，服务业商务活动仍位于扩张区间。（2）从分项看，4 月服务业新订单指数有待提

升，录得 45.9%，位于荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员指数较前

值提高 0.3 个百分点，录得 46.8%，指向企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得

56.4%，连续位于荣枯线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。价格方面，投入品

价格指数录得 47.9%，较前值降低 0.5个百分点，销售价格指数录得 46.5%，较前值降低

0.1个百分点，指向投入品和销售价格景气度均不足。 
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图11 服务业 PMI指数（%） 

 

图12 服务业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 
 

图13 服务业投入品价格和销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 建筑业指数下降，仍连续位于荣枯线以上 

建筑业的 PMI指数边际下降，连续位于荣枯线以上。（1）4月建筑业指数录得 51.9%，

较前值降低 1.5 个百分点，仍位于荣枯线以上，指向建筑业商业活动景气度改善。（2）

从分项看，4月建筑业新订单指数录得 39.6%，景气度有待提升。从业人员指数录得 37.8%，

指向建筑业企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得 53.8%，连续位于荣枯线以上。

价格方面，投入品价格录得 47.5%，销售价格指数录得 47.2%，指向建筑业投入品价格和

销售价格景气度有待提升。 
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图14 建筑业 PMI指数（%） 

 

图15 建筑业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图16 建筑业销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 总结 

制造业 PMI下降，落入荣枯线以下，服务业和建筑业 PMI 也均下降，但仍位于荣枯

线以上。制造业 PMI边际下降，指向制造业景气度降低。需求端，新订单指数边际下降，

落入荣枯线以下，在手订单指数仍低于荣枯线。供给端，生产指数、采购量指数等位于

荣枯线以下，指向制造业生产端景气度有待提高。库存方面，原材料和产成品库存均位

于临界点以下，指向企业补库景气度不足。价格端，原材料购进价格和出厂价格均位于

荣枯线以下。贸易端，新出口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。服务业指数下降，

但仍处于扩张区间。建筑业指数边际下降，仍连续位于荣枯线以上，指向建筑业处于扩

张区间。同时，4 月的中央政治局会议强调要用好用足更加积极的财政政策和适度宽松

的货币政策，以应对外部环境急剧变化的不确定性
①
。 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 

       

                                                   
① 2025 年 4 月中央政治局会议 http://cpc.people.com.cn/n1/2025/0426/c64094-40468647.html。 
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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；香港市场以恒生指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~10%之间 

中性 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

看好 相对表现优于市场 

中性 相对表现与市场持平 

看淡 相对表现弱于市场 
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