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生产增速将转缓、PPI 上涨压力增加

——4 月份 PMI 数据点评 
 

 发布日期：2010 年 5 月 04 日

主要观点： 

 受春节因素消除影响，PMI 在节后的 3 月份曾大幅反弹 3.1 个

百分点，而 4 月份 PMI 指数比上个月仅上升 0.6 个百分点，涨

幅趋缓。其中的生产、新订单指数也是继续上升，但涨幅都比

3月份降低。PMI 指数升幅趋缓预示我国工业生产将继续增长，

但增幅趋缓。 

 4 月份的进口指数为 53.1%，比上月回落 0.6 个百分点。而新

出口订单指数为 54.5%，同上月持平。考虑到每年 3、4月份都

是出口回升的月份，新出口订单指数持平表明我国出口复苏得

到巩固。不过，4 月份进口指数的回落表明 3 月份进口激增的

情况有所缓解，预计外贸顺差情况将改善。 

 4 月份的购进价格指数为 72.6%，比 3 月上升 7.5 个百分点，

升幅较上月扩大 3.5 个百分点。而 20 个行业中，全部高于 50%。

结合 4月份原油价格高位运行，而主要金属期货价格虽趋回落，

但仍处高位的情况，购进价格指数急升表明当前我国 PPI 面临

较大的上涨压力。而这将可能进而推动 CPI 的上涨。 

 分行业看，在 20 个行业中，只有有色金属冶炼及压延加工业、

烟草制品业、医药制造业、石油加工及炼焦业4个行业低于50%，

其余 16 个行业均高于 50%，其中金属制品业、电气机械及器材

制造业、通用设备制造业 3个行业超过 60%。追溯 2010 年的前

几个月，我们发现金属制品业、电气机械及器材制造业、通用

设备制造业等3个行业的PMI指数连续2个月保持在60%以上，

景气指数领先其他行业，预示这三个行业的生产扩张相对领先。

可积极关注这些领域业绩增长而带来的投资机会。而相反有色

金属冶炼及压延加工业却是连续两个月处在低于 50%，说明行

业复苏仍有待加强。 
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    2010 年 4 月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经理指数（PMI）为 55.7%，

比上月上升 0.6 个百分点。从 11 个分项指数来看，同上月相比，只有产成品库存指数和进口

指数下降，降幅分别为 2.1 和 0.6 个百分点，其余各指数均不同程度上升。其中，新订单指

数、积压订单指数、采购量指数、购进价格指数上升较为明显，升幅超过 1个百分点,尤其以

购进价格指数升幅最大，达到 7.5 个百分点。从指数水平来看，生产指数、新订单指数向 60%

逼近；购进价格指数超过 70%，达到 2008 年下半年以来最高点。 

一、PMI 升幅趋缓，预示生产将平稳增长 

受春节因素的影响，2月份的 PMI 指数出现阶段性低点，在 3月份指数大幅反弹 3.1 个百

分点至 55.1%，而 4月份 PMI 指数仅上升 0.6 个百分点，涨幅趋缓。其中的生产、新订单指数

也是继续上升，但涨幅比 3 月份降低。因此，从 PMI 指数的先导作用看，我国的工业生产将

继续增长，但是增速将转为平稳增长。 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 1：PMI 指数小幅提升 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 2：PMI 指数小幅提升预示生产增速将趋缓 

二、出口持续复苏，进口将有所回落 

4月份的 PMI 指数中，进口指数为 53.1%，比上月回落 0.6 个百分点。而新出口订单指数
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为 54.5%，同上月持平。考虑到每年 3、4月份都是出口回升的月份，新出口订单指数持平表

明我国出口复苏得到巩固。不过，4 月份进口指数的回落表明 3月份进口激增的情况有所缓解，

预计外贸顺差情况将改善。 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 3：PMI 预示出口复苏巩固而进口将小幅回落 

三、购进价格指数急升表明 PPI 上涨压力有增无减 

4月份的购进价格指数为 72.6%，比上月上升 7.5 个百分点，升幅较上月扩大 3.5 个百分

点。而 20 个行业中，全部高于 50%。结合 4月份原油价格高位运行，而主要金属期货价格虽

趋回落，但仍处高位的情况，购进价格指数急升表明当前我国的 PPI 面临较大的上涨压力。

而这将可能推动 CPI 的上涨。 

70

75

80

85

90

J
an

-
10

J
an

-
10

J
an

-
10

J
an

-
10

F
eb

-
10

F
eb

-
10

F
eb

-
10

F
eb

-
10

M
ar

-
10

M
ar

-
10

M
ar

-
10

M
ar

-
10

M
ar

-
10

A
pr

-
10

A
pr

-
10

A
pr

-
10

A
pr

-
10

纽约原油期货收盘价
 

数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 4：4 月份石油价格维持高位运行 
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数据来源：天相投资 2008，东北证券金融与产业研究所 

图 5：主要金属价格在 4 月份虽有所回落但仍处高位 

四、电气设备和机械、通用设备与金属品行业引领行业复苏和扩张 

在 20 个行业中，只有有色金属冶炼及压延加工业、烟草制品业、医药制造业、石油加工

及炼焦业 4 个行业低于 50%，其余 16 个行业均高于 50%，其中金属制品业、电气机械及器材

制造业、通用设备制造业 3个行业超过 60%。追溯 2010 年的前几个月，我们发现金属制品业、

电气机械及器材制造业、通用设备制造业等 3个行业的 PMI 指数连续 2个月保持在 60%以上，

该三个行业的景气指数领先其他行业，预示这三个行业的生产扩张相对领先。而相反有色金

属冶炼及压延加工业却是连续两个月处在低于 50%，说明行业复苏仍有待加强。 

表 1：PMI 指数低于 50 和高于 60 的行业 

 PMI 低于 50 的行业 PMI 超过 60 的行业 

4 月份 
有色金属冶炼及压延加工业、烟草制品业、医药制

造业、石油加工及炼焦业 

金属制品业、电气机械及器材制

造业、通用设备制造业 

3 月份 
饮料制造业、有色金属冶炼及压延加工业、木材加

工及家具制造业 

交通运输设备制造业、电气机械

及器材制造业、通用设备制造业、

金属制品业 

2 月份 

化纤制造及橡胶塑料制品业、造纸印刷及文教体育

用品制造业、石油加工及炼焦业、木材加工及家具

制造业、烟草制品业、纺织业 

 

数据来源：根据中国物流与采购联合会公布的资料整理，东北证券金融与产业研究所 
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