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旺季不旺旺季不旺旺季不旺旺季不旺 PMIPMIPMIPMI回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断

——4 月 PMI 数据点评

发布日期：2011年 05月 01日

主要观点：

����4月份 PMI 数据回落至 52.9 %，比 3月份反而下降 0.5
个百分点。旺季不旺，新订单、新出口订单以及进口指

数大幅下降 1个百分点以上，远低于我们预期。PMI指
标验证我们二季度经济存超调的判断。

�季调后的 PMI 环比再次下降 1.2个百分点，至 50.03%，

接近 50%的临界点。而代表国内需求的新订单、新出口

订单和进口指数季调后的值更是跌至 50%以下，三者分

别为 49.2%、47.45%和 47.47%，三者都预示经济的增

长动力将在未来几个月有较大幅度下降。

�4月份的 PMI 正快速验证我们之前的判断：即总体上我

们对经济增速的过快下滑心存担忧，担忧原因是：需求

端出现较大幅度回落，而短期内趋势难以改变。而这种

回落正也正从下游行业向上游行业扩散，下游的医药、

交运设备、家具等 PMI 指数低于 50%，上游的纺织、化

工等也已低于50%，中上游产业的增速将进一步受挤压。

�购进价格小幅下降意味成本上涨有所收敛。4月份 PMI
购进价格指数下降 2.1个百分点至 66.1%。下降的主要

原因在于主要金属价格的高位回落。经济增速回落正逐

渐体现在原材料需求回落，短期内 PPI上涨将趋缓。

�我们不赞成经济过热需要进一步调控的观点，但也不同

于经济增速全年趋势性下降的观点。当前先行指标有见

底回升迹象，如果按照我们判断，加上适度的政策放松，

三、四季度经济增速见底回升将是较大的可能。

����当前的经济运行考验政策的取舍，是控物价加码还是稳

增长再次抬头？至少经济下行将考验政策底线，如果接

受经济低于 9%的增速，那么政策将重在控通胀。但我

们认为更可能的选择将是结合促转变而稳定经济增长。

����二季度将是政策观望期并酝酿适度放松的时间窗口。调

控力度有限，主要以公开市场操作回笼流动性，而人民

币汇率也有望恢复双向波动。由此导致热钱诱发准备金

率调整的可能性也降低，但 6、7月仍可能加息 1次。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中国物流与采购联合会发布的 4 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.9%，环比

下降 0.5 个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、旺季不旺，、旺季不旺，、旺季不旺，、旺季不旺，PMIPMIPMIPMI 回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断回落验证经济存超调的判断

2005年有 PMI 统计指标以来，除去 2009年外，每年的 3、4季度都是 PMI的大幅反弹，

呈年内高点的格局。但是 3月份为 53.4%，仅反弹 1.2个百分点，远低于平均 3个百分点的

水平，而 4月份 PMI 数据回落至 52.9 %，比 3月份再下降 0.5个百分点。远低于我们预期。

原本是开工建设和生产旺季的四月份没有迎来反弹，反而是新订单、新出口订单以及进口指

数大幅下降 1个百分点以上。PMI 指标验证我们二季度经济存超调的判断。

表表表表 1111：历年：历年：历年：历年 3333、、、、4444月份都是月份都是月份都是月份都是 PMIPMIPMIPMI的高点的高点的高点的高点

3 月 4 月 备注

2005 57.9 56.7 4 月份为年内第二高点

2006 55.30 58.10 4 月份为年内高点

2007 56.10 58.60 5 月份为年内高点

2008 58.40 59.20 6 月份为年内高点

2009 52.40 53.50 年内前低后高

2010 55.10 55.70 4 月份为年内第二高点

2011 53.40 52.90 下降明显

资料来源：wind，东北证券

季调后的 PMI 环比再次下降 1.2个百分点，至 50.03%，接近 50%的临界点。而代表国

内需求的新订单、新出口订单和进口指数季节调整后的值更是跌至 50%以下，三者分别为

49.2%、47.45%和 47.47%，三者都预示经济的增长动力将在未来几个月较大幅度下降。

图图图图1111：：：：PMIPMIPMIPMI 季调后下降至季调后下降至季调后下降至季调后下降至 50.3%50.3%50.3%50.3%，而生产指数已经下降至，而生产指数已经下降至，而生产指数已经下降至，而生产指数已经下降至 51.3%51.3%51.3%51.3%
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图图图图2222：季调后：季调后：季调后：季调后 PMIPMIPMIPMI新订单指数和新出口订单指数都回落至新订单指数和新出口订单指数都回落至新订单指数和新出口订单指数都回落至新订单指数和新出口订单指数都回落至 50%50%50%50%以下以下以下以下
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资料来源：wind，东北证券

4月份的 PMI 正快速验证我们之前的判断：即总体上我们对经济增速的过快下滑心存担

忧，担忧原因是：需求端出现较大幅度回落，而短期内趋势难以改变。而这种回落正也正从

下游行业向上游行业扩散，从行业看，下游的医药、交运设备、家具等 PMI指数低于 50%，

由此导致上游的纺织、化工等也已低于 50%。如果需求进一步下降，中上游产业的增速趋缓

将进一步扩散。

购进价格小幅下降意味成本上涨有所收敛。4月份 PMI购进价格指数下降 2.1个百分点至

66.1%。下降的主要原因在于主要金属价格的高位回落。经济增速回落正逐渐体现在原材料

需求回落，短期内 PPI上涨将趋缓。

图图图图3333：：：：PMIPMIPMIPMI 购进指数回落购进指数回落购进指数回落购进指数回落 2.12.12.12.1 个百分点，个百分点，个百分点，个百分点，PPIPPIPPIPPI 涨幅趋缓涨幅趋缓涨幅趋缓涨幅趋缓
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二、二季度政策调控力度有限，将是观望期和酝酿适度放松的时间窗口二、二季度政策调控力度有限，将是观望期和酝酿适度放松的时间窗口二、二季度政策调控力度有限，将是观望期和酝酿适度放松的时间窗口二、二季度政策调控力度有限，将是观望期和酝酿适度放松的时间窗口

根据当前经济确定的下行趋势，我们不赞成经济过热需要进一步调控的观点，但也不同于

经济增速全年趋势性下降的观点。当前先行指标有见底回升迹象，如果按照我们猜想，加上

适度的政策放松，三、四季度经济增速见底回升将是较大的可能。

当前的经济运行将考验政策的取舍，是控物价加码还是稳增长再次抬头？至少经济下行将

考验政府的忍耐度，如果接受经济低于 9%的增速，那么政策将重在控通胀，但我们认为更可

能的选择将是结合促转变而稳定经济增长，二季度将是政策观望期并酝酿适度放松的时间窗

口。维持二季度政策观望，调控力度有限。主要以公开市场操作回笼流动性，而人民币汇率

也将恢复双向波动。由此导致热钱诱发准备金率调整的可能性也降低，但 6、7月仍可能加息

1次。
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