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去库存或已到后半程去库存或已到后半程去库存或已到后半程去库存或已到后半程 衰退周期存短于预期的可能衰退周期存短于预期的可能衰退周期存短于预期的可能衰退周期存短于预期的可能

——4 月 PMI 数据点评
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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

����核心观点：核心观点：核心观点：核心观点：PMI 连升 5 个月，趋势性好转基本明朗，更关

键是生产加快但库存走低，表明本轮衰退周期的主推力——

去库存或已进入被动去库存阶段。如果确认，这将意味工业

生产和经济将提前结束衰退周期。

����PMI 反映了当前经济运行的三个特征及一点隐忧：（1）经

济趋稳迹象明显；（2）稳经济政策效应体现；（3）去库存

明显改善，或已进入后半段的被动去库存；但同时内需存在

波动，表明复苏力量相对偏弱，仍有待加强和确认。

�首先，经济趋稳迹象明显。PMI 录得 53.3%，低于历史均

值 3.1个百分点，季调值在 4月份未明显反弹，但 PMI 续
升 5个月，且高于 2011年的高度，而趋势循环值持续向好，

维持上月提出的“反弹趋势比高度重要，底部临近”的判断。

�其次，4月份 PMI 反映了政策的力量。非金属矿物制品业、

钢铁行业在本月回升到 50%以上表明在房地产总体受到抑

制的情况下政策扶持的保障房、水利等领域明显好转。

�最后，我们认为更关键在于去库存或早于预期结束。本月

PMI生产指数高达 57.2%，为 11年以来最高值，生产开工

情况良好，但产成品库存却降至 49.5%，一升一降反映了

需求好转，去库存可能进入被动去库存，。

�而这并非不合逻辑，从时间周期看，11年 4月份和 10月出

现两个产成品同比高点，若 4月份已经开始去库存，10月

只是被动补库存，那么 12年年中去库存结束。而从需求拉

动看，出口回升至 52.2%，加上稳经济政策效应体现，需

求总体在企稳好转。

�唯一成忧的在于新订单要弱于预期，新出口向好背景下新订

单回落 0.6个百分点至 54.5%，表明内需并不稳定。因此，

仍需政策继续稳定落地。维持二季度降准 1 次，时间或延

至 5月底到 6 月份。而财政扶持则加快落地，高铁、电网

等短快灵项目搭配促转型的两手抓将同时推进。

����我们认为经济最晚三季度回升，若政策和外需强于预期，不

排除二季度反弹可能。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

2012年 4月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.3%，

环比回升 0.2个百分点。

点评：点评：点评：点评：

1111、、、、PMIPMIPMIPMI趋势性反弹，经济企稳向好迹象明显趋势性反弹，经济企稳向好迹象明显趋势性反弹，经济企稳向好迹象明显趋势性反弹，经济企稳向好迹象明显

4月份 PMI录得 53.3%，低于历史均值 3.1个百分点，季调值在 4月份未明显反弹，但

PMI续升 5个月，且高于 2011年的高度，而趋势循环值持续向好，维持上月提出的“反弹趋

势比高度重要，底部临近”的判断。

PMI 的趋势循环值（PMI_TC）续升至 51.8%，并且连续 5个月回升。从计量角度看，

相比于 PMI_SA，PMI_TC 剔除了不规则因素，因此，更好地代表趋势，而周期循环值

（PMI_CYCLE）继 3月升至 0.14%，为 1年来首次转正后 4月份升至 0.56%，进一步巩固

向好趋势。

图图图图 1111：：：：PMIPMIPMIPMI反弹延续，经济底部有望接近反弹延续，经济底部有望接近反弹延续，经济底部有望接近反弹延续，经济底部有望接近
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资料来源：wind，东北证券

2222、政策效应体现而出口持续向好，需求改善、政策效应体现而出口持续向好，需求改善、政策效应体现而出口持续向好，需求改善、政策效应体现而出口持续向好，需求改善

根据物流联合会公布的数据，一直受到投资降速影响的非金属矿物制品业、钢铁行业在 4
月其 PMI 指数也已回升到 50%以上，显示基础设施建设投资活动趋于活跃。表明在房地产总

体受到抑制的情况下政策扶持的保障房、水利等领域明显好转。

同时，出口持续向好，出口回升至 52.2%，续升 3个月，连续 5个月高于 11年的 11月

份，在美国经济复苏基本稳定，而欧洲债务危机总体性减弱下，全球经济向好迹象明显，因

此，我们预计出口向好将得以延续。
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图图图图 2222：出口持续回升，向好趋势基本确认：出口持续回升，向好趋势基本确认：出口持续回升，向好趋势基本确认：出口持续回升，向好趋势基本确认
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3333、去库存或已进入后半段，去库存周期存早于预期结束的可能、去库存或已进入后半段，去库存周期存早于预期结束的可能、去库存或已进入后半段，去库存周期存早于预期结束的可能、去库存或已进入后半段，去库存周期存早于预期结束的可能

本月 PMI生产指数高达 57.2%，为 11年以来最高值，生产开工情况良好，但产成品库存

却降至 49.5%，一升一降反映了需求好转，去库存可能进入被动去库存，。

而这并非不合逻辑，从时间周期看，从 11年 4月份和 10月出现两个产成品同比高点，

若 4月份已经开始去库存，10月只是被动补库存，那么 12年年中去库存结束。而从需求拉

动看，出口回升至 52.2%，加上稳经济政策效应体现，需求总体在企稳好转。

图图图图 3333：：：：PMIPMIPMIPMI生产指标持续强劲反弹生产指标持续强劲反弹生产指标持续强劲反弹生产指标持续强劲反弹
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图图图图 4444：生产强劲反弹的同时库存指标去下降，被动去库存迹象出现：生产强劲反弹的同时库存指标去下降，被动去库存迹象出现：生产强劲反弹的同时库存指标去下降，被动去库存迹象出现：生产强劲反弹的同时库存指标去下降，被动去库存迹象出现
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