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弱势需求导致 PMI 低于预期，去

库存或将展开 
----4 月 PMI 宏观经济模型更新及预测

报告要点 
 四月 PMI 低于预期，紧缩政策效果明显 

从历史数据来看，由于三、四月份为开工旺季，PMI 会呈现较大幅度上涨。

3 月 PMI 的疲弱回升，此次 4 月 PMI 超预期回落再次验证了持续紧缩的货

币政策已经对企业生产经营产生的较大影响。 

       PMI 分项：弱势需求下，去库存或将展开 

新订单指数大幅萎缩是 PMI 回落的主因，新订单回落反映需求增长较弱。

生产、产成品库存均拐头向下，但指数的绝对值在 50 以上，制造业整体平

稳的增长。但是新订单大幅回落的情况下，企业开始减缓生产以使库存处于

更加合理的水平，接下来去库存周期可能展开。 

PMI 价格指数虽连续两个月回落，但是仍处于较高的水平。从历史数据来看，

其对 PPI 存在 2-3 个月的领先性，因此 PPI 可能在未来两个月内出现拐点。

 结合 PMI 的行业配置建议 

从 PMI 综合指数的低于预期下降来看，该数据本身对市场来言可能存在负

面影响，也可能会出现政策放松的预期。所以说，市场的运行仍将是在经济

走势与政策取向的博弈中进行，最终结果如何还需要 4 月的经济数据公布来

确认。从 PMI 所反映的行业基本面变化来看，综合前面的分析， 5 月服装

鞋帽、黑色金属冶炼及压延、造纸印刷较为看好；交通运输设备制造业、有

色金属、电气机械及器材行业基本面相对景气程度较低，相对不太看好。 

相关研究 

《PMI 季节性回升，关注价格与需求的演绎

—3 月 PMI 宏观经济模型更新及预测》 

邓二勇，2011 年 4 月 1 日 

《PMI 继续回落，经济下滑预期值得关注

—2 月 PMI 宏观经济模型更新及预测》 

邓二勇，2011 年 3 月 1 日 

《基于 PMI 的经济预测与行业配置》 邓二

勇，2010 年 12 月 6 日 
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一、4 月官方 PMI 低于预期，紧缩政策效果明显 
5 月 1 日，中国物流与采购联合会（CFLP）公布 4月 PMI 指数为 52.9，较上月回落 0.5 个百

分点，3月官方制造业 PMI 为 53.4。汇丰公布的 4月制造业 PMI 终值为 51.8，与上月持平。

此前市场对 4 月官方 PMI 的预期实际上是相对乐观，路透根据 11 家国内券商的调查，得出

的预估区间在 52.5-54.6，中值为 54。最终公布的 PMI 数值较上月回落了 0.5 个百分点，明

显低于市场大多数机构的预期。 

从历史数据来看，由于三、四月份为开工旺季，PMI 会呈现较大幅度上涨。2006 年至 2010

年期间，4 月 PMI 指数平均上涨 1.75，最低值为 53.5。3 月 PMI 的疲弱回升，此次 4 月 PMI

超预期回落再次验证了持续紧缩的货币政策已经对企业生产经营产生的较大影响。从 3 月经

济数据所反映的经济运行情况来看，CPI、PPI 创阶段性新高与工业增加值同比小幅回落，

加上人民币升值预期下的热钱大量流入，紧缩货币的政策仍是 4 月的主基调，这些因素也最

终反映在企业对采购、生产的预期上。 

图 1：历年各月份 PMI 变化趋势比较 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究所 

PMI 分项指数上，多数指数都出现了回落。购进价格指数继续回落 2.1 个百分点至 66.2，通

胀压力虽有回落，但价格压力仍然较大；生产指数与新订单指数的趋势历年四月指数走势不

同，生产指数回落 0.4，新订单回落 1.4，可见需求疲弱；产成品库存下降，表明企业处在

需求增长较弱之下被动去库存状态。在订单较弱和价格高位下，原材料库存指数连续两个月

上涨，一方面，受需求弱势增长的影响，企业开工减少会造成原材料库存的积压，另一方面，

对于未来价格是否还将持续上涨的疑虑也可能导致企业收缩原材料的采购量。 

表 1：3 月官方制造业 PMI 数据 

指数名称  2011-2  2011-3  2011-4 较上月变化 持续期数

PM I综合指数 52.2 53.4 52.9 -0.5 1

生产量 53.8 55.7 55.3 -0.4 1

新订单 54.3 55.2 53.8 -1.4 1

出口订单 50.9 52.5 51.3 -1.2 1

积压订单 46.6 51.4 50.7 -0.7 1

产成品库存 46.4 51.3 50.8 -0.5 1

采购量 54.5 54.1 53.8 -0.3 3

进口 53.9 52 50.6 -1.4 2

购进价格 70.1 68.3 66.2 -2.1 1

原材料库存 49.5 51.6 52 0.4 2

从业人员 48.9 51.8 51.8 0 2

供应商配送时间 48.2 50.4 50.6 0.2 2  

资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究所 

二、PMI 分项指数：弱势需求下，去库存或将展开 

2.1 新订单指数回落显示制造业需求增长较弱 

PMI 指数低于预期，其中高价格水平下的订单指数大幅萎缩是主要原因，订单指数在 PMI
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综合指数计算时所占权重最大，为 30%，因此 4 月制造业 PMI 综合指数的回落中，新订单

回落贡献占到 80%。当然，不同行业新订单的变化存在较大差别，新订单指数增加较多的

包括造纸印刷、黑色金属、非金属矿物制品业；新订单指数下降较大的包括交通运输设备制

造业、有色金属冶炼及压延加工业以及化纤橡胶。 

制造业的新订单情况可以反映整个经济的下游需求状况。在经历 3 月的短暂上升之后，新订

单指数在 4 月下降 1.4 个百分点，下游需求增速回落。从海外需求上来看，由于近期人民币

升值加速，4 月底人民币对美元汇率中间价跌破 6.5，升值增加了国内企业出口产品的国际

价格，其出口竞争力受到挑战。因此，短期的出口订单可以说是必然的。加上市场对美国经

济复苏进程有所担忧，PMI 出口订单指数小幅回落。 

图 2：PMI 新订单、出口订单与积压订单指数趋势 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究所 

2.2 PMI 生产指数与产成品库存回落 

结合生产指数与库存指数的变化可以用于判断企业生产经营调节活动的状态。3 月新订单、

生产、产成品库存均有上升。而 4 月，这三个指标均拐头向下。但是从指数的绝对量上来看，

都在 50 以上。制造业整体处于一个较为平稳的增长阶段，但是需求增长放缓的情况下，企

业开始减缓生产以使库存处于更加合理的水平。在订单大幅下降的情况下，接下来去库存周

期可能展开。 

分行业上，生产指数与订单指数类似，造纸印刷、黑色金属冶炼及压延、非金属矿物制品业

的指数增长较多，而交通运输设备制造业、化学原材及化学制品、金属制品与有色金属行业

的生产指数回落幅度较大。在产成品库存上，木材家具、医药、食品加工及制造业产成品库

存上升较多，而非金属矿物制品业、烟草、化学原材及化学制品、黑色金属产成品库存下降

较多。 

图 3： 根据 PMI 分项指数的库存周期分析 
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资料来源：长江证券研究所 

2.3 采购量与原材料库存指数持续下降 

制造业 PMI 采购量指数已连续三个月下滑，而原材料库存指数也已连续两个月上升。这两

个指数的差逐渐缩小，实际上也反映了企业生产的弱化，与 PMI 生产指数的回落一致。 

图 4：PMI 采购量指数与原材料库存指数 
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资料来源：WIND 资讯，长江证券研究所 

2.4 原材料购进价格指数持续下降，但仍处高位 

PMI 价格指数虽连续两个月回落，但是数据为 66.2%，仍处于较高的水平。从历史数据来看，

其对 PPI 变化趋势存在 2-3 个月的领先性，因此 PPI 可能在未来两个月内出现拐点。而由于

CPI 受食品及居住等居民必要消费项的影响程度较大，它的短期变化与 PMI 购进价格指数

并不完全相关。但是，如果从长期来看，来自工业原材料，如原油价格上涨引起了农业生产、

农产品运输成本上涨，也会向居民消费价格传导。 

从分行业购进价格指数来看，纺织业、金属制品业、服装、食品、饮料、医药的购进价格指

数在上月大幅上涨后明显回落；购进价格指数上涨较多的为造纸印刷、非金属矿物制品、黑
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色金属、化学原料与化学制品等行业。行业购进价格指数的差异说明，靠近上游的行业需求

可能大于供给，因此，能够价格仍维持在较快增长的状态；而靠近终端的需求并没有很强劲，

因此这些行业的购进价格也有一定的下行空间。 

图 5：PMI 购进价格指数与 PPI、CPI 的关系 
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资料来源：WIND 资讯 

2.5 PMI 从业人员与供应商配送指数基本稳定 

PMI 从业人员指数自春节后回归到正常水平，3 月与 4 月指数的数值都维持在 51.8 的水平，

也就是从制造业人数呈稳定小幅增长状态。供应商配送时间上，指数数据近两个月也在处在

相对稳定的水平，分别 50.4 和 50.6。就业与供应商配送时间当前表现稳定，所以短期这两

个指数不是影响制造业的核心变量。 

图 6：PMI 从业人员指数 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究所 

图 7：PMI 供应商配送时间指数 
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资料来源：中国物流与采购联合会，长江证券研究所 

三、上月基于 PMI 的行业比较回顾 
在上期的报告中，我们以 3 月的 PMI 对 4 月的板块月度涨跌表现做出了下表右侧的预测。 

图 8：4 月制造业各子行业真实涨跌幅度 
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资料来源：Wind 资讯，长江证券研究所 

上月，综合相对景气度分析方法与 PMI 模型，我们认为 4 月：化纤制造及橡胶塑料以及有

色金属冶炼及压延业、纺织业、电气机械及器件制造业较为看好；石油加工及炼焦业、黑色

金属冶炼及制造业以及非金属矿物制造业表现预计相对较差。 

从实际表现来看，我们看好的纺织行业小幅上涨 0.1 个百分点，而化纤制造及橡胶塑料、有

色金属冶炼及压延、电气机械及器件制造业均出现一定程度的下跌；对于我们认为比较悲观

的行业中，非金属矿物制品业下跌 5.14，而黑色金属与石油加工及炼焦行业在有所上涨。 

从上月的行业涨跌来看，上游周期性行业表现强劲，尤其是估值较低的品种受到资金的青睐。

当资金基于估值轮动进行配置下，行业基本面的短期变化对行业股指的预测有些乏力。 

因此，在行业配置上，结合宏观市场环境与市场运行状态对行业的不同影响来进行判断是必
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要的。 

四、基于 4 月 PMI 的行业比较 

4.1 基于分行业 PMI 综合指数的行业配置分析 

这里我们将基于最新 PMI 数据从两个角度提供行业配置的建议。关于建立在行业 PMI 基础

上的配置建议。当然，仅基于行业自身的基本面变化，并没有考虑外部的政策环境的影响；

同时，基于 PMI 数据本身是一个调查统计的结果，加上我国的 PMI 统计仅有 6 年左右的历

史，PMI 数据对真实经济的解释力度也是在不断改进提高的过程中。这些都将对最终行业预

测值与真实表现的一致性产生影响。 

4.2.1 行业景气度分析 

本月各行业处于自身周期的景气情况如下表（关于分析方法的具体介绍参见专题报告《基于

PMI 的经济预测与行业配置》）。 

表 2：基于 3 月 PMI 对 4 月行业景气度的判断  

 Trend=1 Trend=0 

非金属矿物制品业 通用设备制造业 

造纸印刷及文教体育用品制造业 有色金属冶炼及压延 

黑色金属冶炼及压延 专用设备制造业  

木材加工家具制造业 电气机械及器材制造业 

通信设备计算机 金属制品业 

PMI CI>0 

 化纤制造及橡胶塑料 

服装鞋帽制造及皮毛 纺织业 

 化学原料及化学制品 

 交通运输设备制造业 
PMI CI<0 

 石油加工及炼焦业 

资料来源：长江证券研究所 

从行业自身的景气度周期以及行业相对上月的景气度变化趋势来看，Trend=1 且 PMI CI>0

的行业较上月有所改善且处于自身行业周期中相对景气的位置，包括非金属矿物制品业、造

纸印刷及文教体育用品制造业、通信设备计算机、木材加工家具制造业。 

Trend=0 且 PMI CI<0 的行业，包括上月表现较好的石油加工及炼焦业，同时化学原材料及

化学制品业以及交通运输设备制造业同样出现下滑。 

4.2.2 基于 PMI 的行业配置模型对 5 月的涨跌预测 

在定性分析的基础上，我们也尝试用定量分析的方法来研究行业配置。我们在以 2005 年 7

月至 2010 年 10 月的行业板块涨跌幅度及 PMI 数据为样本进行分析的基础上（具体可参见

报告《基于 PMI 的经济预测与行业配置》与《PMI 继续回落，经济下滑预期值得关注—2
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月 PMI 宏观经济模型更新及预测》），我们将 4 月各行业的 PMI 以及 Trend 数据代入更新后

的模型中， 得出表 4 中的预测结果。 

表 3：基于 4 月 PMI 对 2011 年 5 月各行业涨跌幅预测 

预测行业涨跌排名 行业分类 涨跌幅度预测值 

1 服装鞋帽制造及皮毛 9.156  

2 黑色金属冶炼及压延 9.128  

3 木材加工家具制造业 9.117  

4 通信设备计算机 9.114  

5 造纸印刷及文教体育用品制造业 9.048  

6 非金属矿物制品业 9.013  

7 石油加工及炼焦业 8.441  

8 交通运输设备制造业 8.415  

9 化学原料及化学制品 8.374  

10 纺织业 8.336  

11 化纤制造及橡胶塑料 8.314  

12 金属制品业 8.302  

13 电气机械及器材制造业 8.302  

14 专用设备制造业  8.302  

15 有色金属冶炼及压延 8.281  

16 通用设备制造业 8.276  

资料来源：长江证券研究所 

从配置模型的结果来看，服装鞋帽制造及皮毛、黑色金属冶炼及压延、木材加工家具制造业、

通信设备计算机、造纸印刷及文教体育用品制造行业预计涨幅居前。 

4.2 结合 PMI 分项指标的重点行业解读 

黑色金属冶炼及压延：行业的生产、新订单、出口订单均较上月有较大幅度的增长，而产成

品库存由 58.6 降为 51.6，处在主动去库存阶段。原材料库存指数也为上涨，短期景气程度

有望延续。但是黑色金属行业的购进价格指数由 52.9 上涨至 58，来自原材料价格上涨的成

本压力对行业的利润有负面的影响。 

值得注意的是，在前期行业本身产能利用率已经接近高点的情况下，钢铁行业供给的发挥已

经近乎极限。近期限电等一系列措施的制约下，行业产量水平可能有所收窄，但由于需求端

的恢复仍存在一定的不确定性， 

有色金属冶炼及压延：行业的生产与新订单都明显下滑，而且产成品库存有增加趋势。购进

价格指数由上月的 66.9 降至 60.7，且原材料库存小于 50，为 47.8，行业的景气程度较弱。 

行业受国际货币因素的影响较大，近期美元已经出现大幅下跌，表明了市场对于美联储维持
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宽松的态度，但金属价格却并未出现同步的上涨。一旦美元后期出现回升，大宗商品将有可

能承压。 

交通设备制造业：行业的 PMI 生产、新订单、出口订单均大幅下降，产成品库存基本稳定，

行业的购进价格指数由 69.8 下降到 66.2，虽有回落，但成本的增速仍然较高。行业的基本

面并不非常乐观。以汽车行业为例， 2011 年在不断兑现市场在 2009 和 2010 年“今后增

速将放缓的预期”，行业机会整体上看是跌出来的。 

纺织业与服装鞋帽制造业：纺织业表现明显弱于服装鞋帽制造业。纺织业处于被动的库存增

加阶段，生产、新订单、出口订单都表现为较大幅度的回落，而产成品库存连续两个月上升，

对纺织行业来讲，比较利好的一点是购进价格指数出现了明显回落，为近四个月内首次回落

至 70 以下，为 51.9。而服装鞋帽制造业，生产、新订单都有小幅度回升，库存也有回升，

可以说处在主动的库存增加阶段，相对纺织来，服装鞋帽加工制造业的基本面更好一些。 

饮料行业：饮料行业基本面较好。生产指数由 50.9 增至 55.2，新订单与出口订单也分别有

所增长，产成品库存大幅下降，由 54.2 降到 47.7，并且原材料购进价格指数有所回落，可

以说饮料行业当前处在多个因素有利于盈利增长的时期。 

造纸印刷：近期人民币持续升值，从造纸行业的 PMI 变化可以用来考查一下升值对行业的

影响。行业的 PMI 生产指数由 44 升至 64.5，生产大幅增长。新订单与出口订单均连续 3

个月上涨，在产出大幅增长的情况下，行业产成品库存由 48 增长至 51.6，处在主动的被库

存周期。行业受升值的积极影响是较为明显的。 

五、结合 PMI 的行业配置建议 
从 PMI 综合指数的低于预期下降来看，紧缩政策对经济的影响非常显著。该数据本身对市

场来言，可能存在负面影响。但是经济如果出现问题，也会出现政策放松的预期。所以说，

市场的运行仍将是在经济走势与政策取向的博弈中进行，最终结果如何还需要 4 月的经济数

据公布来确认。 

从 PMI 所反映的行业基本面变化来看，综合前面的分析，我们认为 5 月：服装鞋帽、黑色

金属冶炼及压延、造纸印刷较为看好；交通运输设备制造业、有色金属、电气机械及器材行

业基本面相对景气程度较低，相对不太看好。 

实际上，沿着估值修复这条线索进行配置是我们近期坚持的配置策略，从估值优势角度，金

融、地产板块仍具有配置价值。商业贸易与轻工制造中具有估值优势的品种可以重点关注。

同时，我们也强调另一个是主题机会，通过我们前面对于原料药逻辑的挖掘，我们发现处在

产品价格底部区域的行业如医药中的原料药，化工中的基础化工以及纺织服装等，随着产品

价格在高通胀下的提价预期兑现，投资价值也会有所体现。 
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