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➢ 事件：国家统计局网站 4 月 30 日发布 2025 年 4 月中国采购经理指数运行

情况。4 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 49.0%，比上月下降 1.5 个百分点，

制造业景气水平有所回落。 

➢ 4 月 PMI 作为关税冲击下的第一份宏观数据，表明前期“抢出口”已基本

结束。外部冲击的影响开始显现，对特定行业和企业的风险不容低估，这种影响

直观地体现在 4 月 PMI 回落的幅度上——不论是制造业 PMI 整体，还是 PMI

新出口订单指数，其单月下滑幅度均远超 2018 年。如何更全面地评估 4 月 PMI

数据？我们尝试从五个维度进行盘点： 

➢ 维度一（直接影响）：进出口订单的“急凉风”。4 月 PMI 新出口订单指数

下降 4.3pct 至 44.7%，而 2018-19 年间最低环比增速为-2.7pct。除了 PMI 新

出口订单指数的下降，近期高频数据也能折射出 4 月“抢出口”结束的信号：4

月对美西、美东、南美等地区的出口集装箱运价指数均出现明显下降。 

与此同时，4 月进口也受到较大冲击。4 月 PMI 进口指数环比降幅达 4.1pct，这

一降幅为 2020 年 5 月以来的最大降幅，同时也超过了“贸易冲突 1.0”时期

2.6pct 的最大降幅。 

➢ 维度二（间接影响）：供需两端同步放缓。4 月代表内需的 PMI 新订单指数

为 49.2%（环比-2.6pct），代表生产的 PMI 生产指数为 49.8%（环比-2.8pct）。

两个指标同时降至荣枯线之下，成为 4 月制造业 PMI 的两大拖累项，外部风险

的加剧对国内产需也造成一定负面影响。 

➢ 维度三（企业行为影响）：主动去库后的价格下跌。随着需求的走弱，企业

面对未来不确定性，更倾向于通过降价等方式加快对库存的“清理”，4 月 PMI

产成品库存指数下降 0.7pct 至 47.3%、同时 PMI 生产经营预期指数下降 1.7pct

均佐证了这一点。外部冲击下企业的主动去库行为导致 4 月 PMI 出厂价格指数

下降 3.1pct 至 44.8%，我国通胀下行压力依旧较大。 

➢ 维度四（就业与预期影响）：裁员压力与预期不稳。从 2018 年“贸易冲突

1.0”时期 PMI 及其主要细项指标与美国对华关税税率之间的拟合优度来看，美

国加征关税对 PMI 从业人员指数以及 PMI 生产经营预期指数的负面影响，可能

比对出口自身的影响还要更大、更久一些。除了上文提及到的 4 月 PMI 生产经

营预期指数下降，4 月 PMI 从业人员指数也下降 0.3pct 至 47.9%，这正是 4 月

政治局会议提出“稳就业”、“稳企业”、“稳预期”的题中之义。 

➢ 维度五（企业类型影响）：中小企业景气度更低。从不同规模来看，4 月大、

中、小型企业 PMI 分别为 49.2%、48.8%、48.7%（环比增速分别为-2.0pct、-

1.1pct、-0.9pct），外贸冲击影响下各规模企业景气度均在下滑，其中中小型企

业景气度更低。从不同行业来看，4 月装备制造业 PMI 下降幅度最大、环比增速

为-2.4pct。 

➢ 除了制造业，非制造业的景气度同样下降。4 月建筑业 PMI 为 51.9%（环

比增速为-1.5pct），服务业 PMI 为 50.1%（环比增速为-0.2pct），均处于历史同
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期较低位置。服务业的内生动能依旧不足，需要二季度既定政策的及时落地见效

来加以巩固。 

➢ 关税冲击对 PMI 的显现也表明政策的窗口正在打开。但考虑到这种冲击的

持久性，尤其是政治局会议“底线思维”的要求下，短期内“兜牢民生”可能比

“总量对冲”具有更高的政策优先级。这也意味着在以“稳就业”的重心下，更

多以对受冲击企业“精准滴灌”的结构性政策工具有望加快推出。 

 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：2018 年“贸易冲突 1.0”：美国对华关税税率与制
造业 PMI 具有一定负相关性 

 图2：当前“贸易冲突 2.0”：冲击更大 

 

 

 
资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院  资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院 

 

图3：“贸易冲突 1.0”初期，美国对华关税税率的上调
也会压低 PMI 新出口订单指数 

 图4：“贸易冲突 2.0”对 PMI 新出口订单指数的冲击
颇大 

 

 

 

资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院  资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院 
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图5：4 月制造业 PMI 及其细项数据表现 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图6：4 月高频数据背后折射出“抢出口”结束的信号 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：图中数据为 2025 年 4 月同比增速。 
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图7：4 月制造业 PMI 主要是受到产需两端放缓的拖累 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图8：4 月 PMI 新订单指数与 PMI 产成品库存指数同
步下降 

 图9：4 月 PMI 出厂价格指数跌势明显 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图10：美国加征关税对 PMI 及其主要细项数据影响几何？ 

 

资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院 

注：使用 2018.01-2019.12 数据进行计算。 

 

图11：4 月中小型企业景气度整体更低  图12：4 月装备制造业 PMI 下滑幅度更大 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图13：4 月建筑业 PMI 景气度下降  图14：4 月服务业 PMI 小幅下探 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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