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[Table_Summary]  制造业 PMI：重陷荣枯线之下，产需两端均走弱。由于特朗普政府对中国加征

高额关税，外贸环境大幅波动，2025 年 4月制造业 PMI较 3月回落 1.5个百

分点至 49%，再度回到收缩区间，也低于季节性表现（2015-2024 年 4月制造

业 PMI平均为 50.18%）。从需求端看，由于外需波动较大，4 月新订单指数

较上月下滑 2.6个百分点至 49.2%，结束了连续两个月的扩张；从生产端看，

市场需求收缩使得企业生产也有所放缓，4 月生产指数回落 2.8 个百分点至

49.8%，也回到荣枯线以下。4 月，生产指数高于新订单指数 0.6 个百分点，

生产指数的下滑幅度更大。从企业预期来看，外贸环境变化对企业预期有所扰

动，但企业对后市仍保持乐观，4 月生产经营活动预期指数较上月回落 1.7 个

百分点至 52.1%，连续三个月走低，但仍维持在景气区间。从就业情况看，就

业市场略有收缩，4月从业人员指数较上月下滑 0.3个百分点至47.9%，为2024

年 2月以来的最低水平。4月 25日，中共中央政治局会议指出，着力稳就业、

稳企业、稳市场、稳预期，并提出要加紧实施更加积极有为的宏观政策，创设

新的结构性货币政策工具、新型政策性金融工具等，短期内出口导向型制造业

企业可能仍将面临一定压力，但随着一揽子政策不断推出，国内需求有望得以

继续改善，制造业景气度预计将有所支撑。 

 从进出口情况来看，新出口订单指数、进口指数均大幅回落。4月，新出口订

单指数和进口指数分别为 44.7%和 43.4%，分别较上月回落 4.3和 4.1个百分

点，分别回落至 2022年 12月和 2022年 4月以来的最低水平，进口指数低于

新出口订单指数 1.3 个百分点。目前，美国对中国商品的关税总额已经达到

145%（包括 20%芬太尼关税），中国对美国出口可能将大幅下降，但中美仍

处于谈判阶段，特朗普于 4 月 22 日表示将“大幅降低”对中国的高额关税，

后续关税波动不确定性较大。从基本面来看，2025年 4月美国 Markit制造业

PMI初值升至 50.7%，超过市场预期，欧元区制造业 PMI初值为 48.7%，高

于预期和前值，日本制造业 PMI 为 48.5%，低于预期但较前值略有上升。短

期内特朗普关税政策可能继续对我国进出口贸易产生影响，但由于特朗普暂缓

对其他 75个国家加征“对等关税”，税率降低至 10%，我国通过东南亚等国

家转口贸易或将有所加快，同时我国通过多元化战略与多个国家和地区深化经

贸合作，稳外贸政策持续发力，预计对我国出口将有所支撑。 

 从行业情况来看，四大行业景气度均走低，高技术制造业保持扩张。在关税扰

动之下，高技术制造业、装备制造业、消费品行业和基础原材料行业景气度均

走低，分别较上月下滑 0.8、2.4、0.6、1.6个百分点至 51.5%、49.6%、49.4%

和 47.7%，其中高技术制造业 PMI 仍处在扩张区间，或因国内新动能市场需

求稳中有增，而装备制造业和消费品制造业景气重回荣枯线下，尤其装备制造

业景气度下滑幅度最大，除了关税的扰动之外，前期抢出口对基数的提升也是

其中原因。具体来看，装备制造业和高技术制造业的新出口订单指数均较上月

下降超过 5个百分点，基础原材料行业新出口订单指数较上月下降接近 5个百

分点，消费品制造业新出口订单指数较上月下降接近 3个百分点。4月，中共

中央政治局会议指出，扩围提质实施“两新”政策，后续消费品以旧换新政策

有望扩围，对消费品制造业或有支撑。另外，会议要提出要加快推动内外贸一

体化，培育壮大新质生产力，打造一批新兴支柱产业，短期新动能行业虽面临

外需下降的压力，但在国内政策对新质生产力的支持下，后续新动能行业仍有

望保持较高景气度。 
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 不同规模企业景气度均走低，外需下降是主要拖累。分企业规模看，4月，不

同规模企业景气度均有所下滑，大、中 、小型企业 PMI 分别走低 2、1.1 和
0.9个百分点至 49.2%、48.8%和 48.7%，大型企业 PMI重新跌落至临界线下，

中、小型企业 PMI分别连续 4、12 个月收缩。其中，大、中、小企业的生产

指数较上月都有一定的下降，大型企业和中型企业的生产指数都接近 50%，小
型企业生产指数保持在 50%以上，新出口订单指数均较上月下降 4个百分点左

右，均受到外需下降的拖累。4 月，央行表示将精准加力稳外贸，指导金融机

构对外贸依存度高、遇到困难但产品有竞争力的中小企业不抽贷、不断贷，保
障合理融资需求。此外，国务院国资委也要求中央企业主动作为、靠前发力，

强化资金统筹安排，确保及时付款，并可对中小企业小额款项、长账龄款项依

法协商提前支付，加力支持产业链上下游企业。短期中小企业景气度或仍受外
贸形势扰动，但中小企业相关保障、融资等支持政策预计将加快落地，对中小

企业景气度或将有所支撑。 

 价格指数和产成品库存指数继续回落。4月，由于需求下滑，采购量指数较上

月回落 5.5个百分点至 46.3%，跌回至收缩区间，且为 2022年 12月以来的最
低水平。价格方面，主要原材料购进价格指数回落 2.8个百分点至 47%，连续

两个月收缩；出厂价格指数也回落 3.1 个百分点至 44.8%，连续 11 个月处于

临界线之下。4 月份供需整体的偏弱运行带动原材料和产成品价格加快下行。
国际上看，国际油价 4月份继续走低，主要因美国关税政策使得全球贸易活动

预期下降，此外 OPEC+超预期宣布自 5 月开始增产原油，进一步加剧油价下

跌的压力，预计短期在供需两端因素作用下，国际油价可能延续震荡偏弱趋势；
国内来看，随着后续财政政策加快发力，受国内需求驱动的商品价格可能将有

所回升，预计短期价格指数将延续震荡偏弱走势。4 月，BCI企业销售、利润

前瞻指数分别回落 7.85、1.71 个百分点至 57.26、47.67，利润前瞻指数回升
0.52 个百分点至 62.55。4月，配送方面，供应商配送时间指数为 50.2%，较

上月回落 0.1个百分点，连续 6个月扩张，由于需求收缩，供应商配送速度有

所加快。库存方面，4月，产成品库存指数为 47.3%，原材料库存指数为 47%，
较上月分别回落 0.7、0.2 个百分点，库存指数继续保持在低位波动。 

 非制造业 PMI：服务业、建筑业景气均走低。4月，非制造业商务活动指数为

50.4%，较上月下降 0.4 个百分点，仍高于临界点，非制造业总体保持在扩张

区间。服务业方面，4月，服务业商务活动指数降至 50.1%，下降 0.2个百分
点，仍高于临界点。从细分行业来看，航空运输、电信广播电视及卫星传输服

务、互联网软件及信息技术服务、保险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，表明清明假期文旅消费对相关行业形成提
振；然而，水上运输、资本市场服务等行业商务活动指数降至临界点以下，或

主要受到美国关税政策的影响。从具体指标来看，服务业新订单指数为 45.9%，

较上月下降 1.2 个百分点；服务业业务活动预期指数下降 1.1 个百分点至
56.4%。4 月外贸订单减少对水上运输等服务业造成拖累，但清明假期期间的

文旅消费依然较好，说明对内需拉动型的服务消费影响暂时不大，短期美国关

税政策或继续扰动外贸相关服务业，但随着五一假期临近，服务业景气度或仍
有支撑。建筑业方面，4 月，建筑业商务活动指数降至 51.9%，环比下降 1.5

个百分点，虽有所回落但仍处于扩张区间，行业延续增长态势。当前正值基建

施工旺季，但南方雨季对建筑业景气度存在阶段性扰动。分行业看，土木工程
建筑业商务活动指数为 60.9%，比上月上升 6.4个百分点，表明随着各地工程

项目建设有序推进，土木工程建筑施工进度有所加快。从分项指标看，建筑业

新订单指数下降 3.9个百分点至 39.6%，连续两个月下降，市场需求收缩；建
筑业从业人员指数降 3.6个百分点至 37.8%，企业用工需求偏弱；建筑业投入

品价格指数下降 2个百分点至 47.5%，或主要因上游原材料价格走低。基建方

面，4 月以来石油沥青装置开工率不断走高，截至 4 月 23 日录得 30.7%，高
于去年同期水平，随着今年财政靠前发力，基建投资加快形成实物工作量，4

月中央政治局会议提出加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用，

基建投资有望继续加快；地产方面，4 月在季节性因素影响下，新房成交增长
动能边际有所转弱，4月前半月重点城市新房成交环比降 14%，中央政治局会

议继续释放稳楼市信号，提出优化存量商品房收购政策，明确“持续巩固”稳

定态势，后续地产投资也有望延续企稳态势，预计在政策加持下，建筑业仍有
望保持在高景气区间。 

 风险提示：美国关税政策超预期变动，国内政策落地不及预期。 
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图 1：2025 年 4 月生产、新订单指数均走弱  图 2：新出口订单指数、进口指数均回落 

 

 

 

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，中、小型企业 PMI 均回落  图 4：中小企业信心指数有所回落 

 

 

 
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、出厂价格指数均回落  图 6：供应商配送时间指数、企业利润前瞻指数均回落 

 

 

 
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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PMI:生产 PMI:新订单 
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图 7：服务业 PMI、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 情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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非制造业PMI:服务业 非制造业PMI:建筑业 
非制造业PMI:商务活动 
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商务活动 

新订单 

投入品价格 

销售价格 

从业人员 

业务活动预期 

新出口订单 

在手订单 

存货 

供应商配送时间 

2025-03 2025-04

% 

指标 2024-1 2024-2 2024-3 2024-4 2024-5 2024-6 2024-7 2024-8 2024-9 2024-10 2024-11 2024-12 2025-1 2025-2 2025-03 2025-04

中采制造业PMI

PMI总指数 49.0 49.2 49.1 50.8 50.4 49.5 49.5 49.4 49.1 49.8 50.3 50.1 49.1 50.2 50.5 49.0

生产量 50.2 51.3 49.8 52.2 52.9 50.8 50.6 50.1 49.8 51.2 52.4 52.1 49.8 52.5 52.6 49.8

雇员 47.9 47.6 47.5 48.1 48.0 48.1 48.1 48.3 48.1 48.2 48.2 48.1 48.1 48.6 48.2 47.9

新订单 48.7 49.0 49.0 53.0 51.1 49.6 49.5 49.3 48.9 49.9 50.8 51.0 49.2 51.1 51.8 49.2

出口订单 45.8 47.2 46.3 51.3 50.6 48.3 48.3 48.5 48.7 47.5 48.1 48.3 46.4 48.6 49.0 44.7

现有订货 44.5 44.3 43.5 47.6 45.6 45.3 45.0 45.3 44.7 44.0 45.6 45.9 45.6 46.0 45.6 43.2

产成品库存 47.8 49.4 47.9 48.9 47.3 46.5 48.3 47.8 48.5 48.4 47.4 47.9 46.5 48.3 48.0 47.3

原材料库存 47.7 47.6 47.4 48.1 48.1 47.8 47.6 47.8 47.6 47.7 48.2 48.3 47.7 47.0 47.2 47.0

采购量 49.0 49.2 48.0 52.7 50.5 49.3 48.1 48.8 47.8 47.6 51.0 51.5 49.2 52.1 51.8 46.3

购进价格 51.5 50.4 50.1 50.5 54.0 56.9 51.7 49.9 43.2 45.1 49.8 48.2 49.5 50.8 49.8 47.0

供应商配送时间 50.3 50.8 48.8 50.6 50.4 50.1 49.5 49.3 49.6 49.5 50.2 50.9 50.3 51.0 50.3 50.2

进口 46.4 46.7 46.4 50.4 48.1 46.8 46.9 47.0 46.8 46.1 47.3 49.3 48.1 49.5 47.5 43.4

中采服务业PMI 49.3 50.1 51.0 52.4 50.3 50.5 50.2 50.0 50.2 49.9 50.1 52.0 50.3 50.0 50.3 50.1

中采建筑业PMI 56.9 53.9 53.5 56.2 56.3 54.4 52.3 51.2 50.6 50.7 49.7 53.2 49.3 52.7 53.4 51.9

综合PMI产出指数 50.3 50.9 50.9 52.7 51.7 51.0 50.5 50.2 50.1 50.4 50.8 52.2 50.1 51.1 51.4 50.2

非制造业商务活动指数 50.4 50.7 51.4 53.0 51.2 51.1 50.5 50.2 50.3 50.0 50.0 52.2 50.2 50.4 50.8 50.4

财新制造业PMI 50.8 50.9 50.9 51.1 51.4 51.7 51.8 50.4 49.3 50.3 51.5 51.5 50.5 50.1 51.2 50.4
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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