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[Table_Summary] 
◼ 4 月制造业 PMI 为 49%，比上月下降 1.5 个百分点；服务业 PMI 为

50.1%，比上月下降 0.2 个百分点；建筑业 PMI 为 51.9%，比上月下降
1.5 个百分点。三大行业景气度环比都在下降，其中制造业降幅最大并
且再次降至 50%荣枯线下，表明外需对经济的冲击已经开始显现。 

◼ 靴子落地，外需冲击开始显现。从去年底开始，市场就开始担心关税带
来的经济冲击，从 4 月制造业 PMI 数据来看，这一冲击正在兑现。4 月
制造业 PMI 环比下降 1.5 个点，降幅远超历史均值-0.7 个点，跟过去十
年历史同期相比仅次于 2022、2023 年。2022 年 4 月由于疫情冲击，制
造业 PMI 环比-2.1pct；2023 年由于“小阳春”退潮，4 月制造业 PMI 环
比-2.7pct；今年 4 月环比-1.5pct，降幅略低于 22 和 23 年，但未来几个
月压力可能会加大。 

◼ 从制造业 PMI 数据来看这次外需冲击的七个特点。一是节奏上，5-6 月
可能制造业压力边际加大。美国与其他国家 90 天暂停关税带来的转口
贸易、5 月 2 日开始生效的小包直邮关税，都意味着 5-6 月出口压力可
能会逐步加大。并且其他国家和地区 4 月制造业 PMI 尚未开始下降，
如欧元区 4 月制造业 PMI 从 3 月的 48.6% 微升至 48.7%，日本从
48.4%升至 48.5%，未来如果出现全球制造业衰退，我国出口压力也会
更大。 

◼ 二是 4 月制造业产需均放缓，生产降幅略大于需求，需求下降主要来自
于外需，制造业的内需动能指标在走强。4 月制造业 PMI 生产指数环比
下降 2.8 个点至 49.8%、新订单指数下降 2.6 个点至 49.2%，但新订单的
减少主要来自出口订单。“新订单-新出口订单”可以在一定程度上反映
经济的内生动能，这个指标在 4 月从 2.8%回升至 4.5%。 

◼ 三是出口冲击反映在制造企业生产行为上，企业主动调整生产节奏，减
少采购，产成品库存下降。4 月制造业 PMI 的进口指数、采购量指数分
别环比下降 4.1 和 5.5 个点，产成品库存指数小幅下降 0.7 个点，出口
订单指数下降 4.3 个点。 

◼ 四是从就业来看，出口的就业冲击尚未完全显现，反而是建筑业就业指
数降至历史最低区间，加大了稳就业的压力。4 月制造业 PMI 从业人员
指数小幅下行 0.3 个点至 47.9%，服务业从业人员指数环比上行 0.3 个
点至 46.8%，建筑业从业人员指数环比下行 3.6 个点至 37.8%，降至历
史最低区间。我们在此前报告中指出，出口增速每下降 1 个点，大致对
应 104 万左右的就业岗位，需要靠建筑业和服务业来消化出口带来的就
业冲击（《增量政策的 6 条线索——学习 4 月政治局会议精神》）。从 4

月 PMI 调查数据来看，制造业就业冲击还没有完全显现，但建筑业就业
降幅较大，加大了稳就业的压力。 

◼ 五是从价格来看，出厂价格比进价压力更大。4 月制造业 PMI 的原材料
购进价格指数下降2.8个点至47%，出厂价格指数下降3.1个点至44.8%。
一方面，出口转内销加剧国内供过于求的问题，因此出厂价格比进价降
幅更大；另一方面，原油等大宗商品价格下行也拖累工业价格。 

◼ 六是从行业来看，对外需依赖更大的纺织业、装备制造业 4 月景气度下
行更多，高技术制造业和消费品行业的韧性较强。一方面，国家统计局
指出“纺织、纺织服装服饰、金属制品等行业两（产需）个指数明显回
落”；另一方面，大类行业中，高技术制造业、装备制造业、消费品行
业、原材料行业的 PMI 指数环比分别下降 0.8、2.4、0.6 和 1.6 个点，高
技术制造业和消费品行业的韧性较强，装备制造业降幅最大。综合来看，
4 月制造业中，更依赖于外需的纺织业、装备制造业受影响最大。 

◼ 七是从大中小企业来看，大型企业景气度降幅更大。4 月，大中小企业
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制造业 PMI 指数分别下行 2.0、1.1、0.9 个点，大型企业景气度下降更
多。这是由于大型企业基数更高，3 月大中小企业 PMI 分别为 51.2%、
49.9%、49.6%。 

 

◼ 提振服务需求是对冲出口影响的重要环节。4 月服务业景气度尽管仍在
50%荣枯线上，但自 2023 年下半年服务业 PMI 以来长期在 50%上下波
动，整体中枢趋于下移。如果要以强大内需对冲出口压力，服务业还需
要更多政策支持，以带动整体景气度更上一层楼。4 月政治局会议指出
“大力发展服务消费，增强消费对经济增长的拉动作用”，并设立“服
务消费与养老再贷款”，提振服务消费成为下一阶段促消费扩内需、对
冲出口影响的重要环节。 

◼ 建筑业方面，基建开工回升，房地产施工仍然是主要拖累。4 月建筑业
PMI 指数为 51.9%，比上月下降 1.5 个百分点，仍位于扩张区间。其中，
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
明基建施工进度有所加快，房地产仍然是建筑施工的主要拖累。未来仅
靠基建施工可能难以支撑需求，需要加快推进城中村和危旧房改造，促
进房地产投资止跌回稳。 

◼ 往后看，一批稳增长政策将在二季度落地，增量政策储备也在加快推进，
将通过内需特别是消费的扩张来对冲出口带来的影响。4 月政治局会议
指出“要不断完善稳就业稳经济的政策工具箱，既定政策早出台早见效，
根据形势变化及时推出增量储备政策，加强超常规逆周期调节，全力巩
固经济发展和社会稳定的基本面。”4 月 28 日，国家发改委副主任赵辰
昕指出，“政策大部分将在二季度落地”。未来几个月，外需的演变不确
定性较大，要靠内需特别是消费的扩张来对冲出口影响。为应对正在到
来的关税冲击，一方面需要抓好 3 月两会部署的政策落实，另一方面择
机出台新的增量政策，加大逆周期调节力度。 

◼ 风险提示：全球关税出现较大变化；房地产市场走弱；稳增长政策落地
进度不及预期。 
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表1：4 月 PMI 数据概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2013-2025 年中国制造业 PMI 环比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：制造业 PMI 生产和需求指数  图3：制造业 PMI 出口订单情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：制造业 PMI 库存变化  图5：PMI 就业指数  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：制造业 PMI 价格指数的变化  图7：分行业看制造业 PMI 变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

42

44

46

48

50

52

54

56

58
中国:制造业PMI:生产 % 中国:制造业PMI:新订单 %

-1

0

1

2

3

4

5

6

40

42

44

46

48

50

52

54

2
2/

04

2
2/

06

2
2/

08

2
2/

10

2
2/

12

2
3/

02

2
3/

04

2
3/

06

2
3/

08

2
3/

10

2
3/

12

2
4/

02

2
4/

04

2
4/

06

2
4/

08

2
4/

10

2
4/

12

2
5/

02

2
5/

04

中国:制造业PMI:新出口订单 %
新订单-新出口订单，右 %

44

45

46

47

48

49

50

51

2
2/
04

2
2/
06

2
2/
08

2
2/
10

2
2/
12

2
3/
02

2
3/
04

2
3/
06

2
3/
08

2
3/
10

2
3/
12

2
4/
02

2
4/
04

2
4/
06

2
4/
08

2
4/
10

2
4/
12

2
5/
02

2
5/
04

中国:制造业PMI:产成品库存 %

中国:制造业PMI:原材料库存 %

35

40

45

50

55

60

1
2/
07

1
3/
02

1
3/
09

1
4/
04

1
4/
11

1
5/
06

1
6/
01

1
6/
08

1
7/
03

1
7/
10

1
8/
05

1
8/
12

1
9/
07

2
0/
02

2
0/
09

2
1/
04

2
1/
11

2
2/
06

2
3/
01

2
3/
08

2
4/
03

2
4/
10

中国:制造业PMI:从业人员 %
中国:非制造业PMI:服务业:从业人员 %
中国:非制造业PMI:建筑业:从业人员 %

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

40

45

50

55

60

65

70

22
/4

22
/6

22
/8

22
/1
0

22
/1
2

23
/2

23
/4

23
/6

23
/8

23
/1
0

23
/1
2

24
/2

24
/4

24
/6

24
/8

24
/1
0

24
/1
2

25
/2

25
/4

中国:制造业PMI:出厂价格 %
中国:制造业PMI:主要原材料购进价格 %
出厂价格-购进价格,右 %

44

46

48

50

52

54

56

23
/0
2

23
/0
3

23
/0
4

23
/0
5

23
/0
6

23
/0
7

23
/0
8

23
/0
9

23
/1
0

23
/1
1

23
/1
2

24
/0
1

24
/0
2

24
/0
3

24
/0
4

24
/0
5

24
/0
6

24
/0
7

24
/0
8

24
/0
9

24
/1
0

24
/1
1

24
/1
2

25
/0
1

25
/0
2

25
/0
3

25
/0
4

制造业PMI 高技术制造业
装备制造业 消费品行业
原材料行业

(%)



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 5 / 6 

 

图8：大中小企业景气度变化  图9：建筑业和服务业 PMI 变化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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