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一、国内宏观回顾和展望 

（一）4月制造业 PMI重回荣枯线下 

4月份制造业 PMI 较 3月下行 2.7 个百分点至 49.2%，制造业景气度回落至收缩区间。生产、需求指数

均低于荣枯线。从生产端来看，制造业 PMI 生产指数为 50.2%，较 3 月下滑 4.4 个百分点；原材料库存指

数和产成品库存指数分别为 47.9%和 49.4%，分别较 3月下滑 0.4和 0.1个百分点。从需求端来看，内外需

均有所回落，4月新订单指数为 48.8%，较 3月回落 4.8个百分点，新出口订单较上月继续回落 2.8个百分

点至 47.6%。新订单指数下降幅度略高于生产指数，需求走弱是 4月 PMI数据下滑的主要原因之一。 

产需下行带动价格回落，4月主要原材料购进价格指数较 3月环比下行 4.5个百分点至 46.4%，出厂价

格指数下行 3.7个百分点至 44.9%，出厂价格与原材料购进价格价差有所扩张。大中小型企业制造业 PMI指

数出现同步回落，均位于收缩区间。 

4月非制造业 PMI 较 3月下行 1.8 个百分点至 56.4%，高基数以及地产产业链仍有待修复拖累 4月非制

造业及建筑行业景气度回落。4月服务业商务活动指数下行 1.8个百分点至 55.1%，其中，铁路运输、航空

运输、住宿等与旅游出行消费相关商务活动指数仍位于 60%以上的高景气区间。受 4月地产需求走弱影响，

建筑相关行业开工率有所下行，4月建筑业商务活动指数较 3月下行 1.7个百分点至 63.9%。但建筑业订单

指数回升 3.3个百分点至 53.5%，显示政策支撑下建筑业后续仍有望维持较高景气度。 

4 月制造业 PMI 整体回落，除高基数背景下环比季节性放缓之外，供需两端回落是主要原因，尤其是

需求低于临界点，这也验证了经济恢复斜率有所放缓。4月底政治局会议指出，恢复和扩大需求是当前经济

持续回升向好的关键，同时指出经济运行内生动力不强、需求仍然不足，预计后续政策面将延续积极态度，

方向上继续突出扩大内需。 

 

图 1  制造业 PMI（%）                                   图 2  制造业新订单和新出口订单指数（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               
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图 3  制造业 PMI 库存分项（%）                            图 4  大中小型企业制造业 PMI 同步回落（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               

 

图 5  PMI 价格分项指数持续回落（%）                        图 6  非制造业商务活动指数（%）                               

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货               

 

（二）中央财经委会议和国常会释放出加快建设现代化产业体系信号 

中央财经委会议和国常会重磅会议召开，会议立足经济中长期发展，释放出加快发展先进制造业集群

和建设现代化产业体系的信号。 

5 月 5 日，二十届中央财经委员会第一次会议召开，会议指出，加快建设以实体经济为支撑的现代化

产业体系，关系我们在未来发展和国际竞争中赢得战略主动。会议强调，要把握人工智能等新科技革命浪

潮，适应人与自然和谐共生的要求，保持并增强产业体系完备和配套能力强的优势，高效集聚全球创新要

素，推进产业智能化、绿色化、融合化，建设具有完整性、先进性、安全性的现代化产业体系。要坚持以

实体经济为重，防止脱实向虚；坚持稳中求进、循序渐进，不能贪大求洋；坚持三次产业融合发展，避免

割裂对立；坚持推动传统产业转型升级，不能当成“低端产业”简单退出；坚持开放合作，不能闭门造车。 
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5月 5日，国常会审议通过关于加快发展先进制造业集群的意见。会议指出，发展先进制造业集群，是

推动产业迈向中高端、提升产业链供应链韧性和安全水平的重要抓手，有利于形成协同创新、人才集聚、

降本增效等规模效应和竞争优势。会议强调，要把发展先进制造业集群摆到更加突出位置，坚持全国一盘

棋，引导各地发挥比较优势，在专业化、差异化、特色化上下功夫，做到有所为、有所不为。要统筹推进

传统产业改造升级和新兴产业培育壮大，促进技术创新和转化应用，推动高端化、智能化、绿色化转型，

壮大优质企业群体，加快建设现代化产业体系。要坚持有效市场和有为政府更好结合，着力营造产业发展

的良好生态。会议部署加快建设充电基础设施，更好支持新能源汽车下乡和乡村振兴。 

 

（三）国内宏观前瞻 

本周即将发布 4月重要经济数据，包括中国 4月贸易帐（5月 9日周二）、中国 4月 CPI、PPI（5月 10

日周三）、中国 4月金融数据（5月 12日周五）。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国 4 月新增非农就业超预期 

美国 4 月新增非农就业人数 25.3 万，高于预期值的 18 万，前值由 23.6 万下修至 16.5 万，修正后 3

月新增非农就业为 2020 年 12 月以来最低；失业率为 3.4%，低于预期值 3.6%，降至 1969 年以来的最低水

平；平均时薪同比增长 4.4%，较预期值和前值高 0.2个百分点。 

自美联储开启加息进程，劳动力市场有所降温，但尚未造成失业率上升与工资大幅回落。美国 4 月非

农数据显示劳动力市场仍有韧性，或表明美联储激进加息尚未对劳动力市场产生实质性影响，通胀潜在的

韧性较强。不过美联储更为关心的是通胀实际走势和信贷紧缩的影响程度，就业并非主要矛盾。若劳动力

市场的韧性加大通胀粘性，美联储则不得不维持紧缩。 

美东时间 5月 3日，美联储在 5月议息会议后宣布加息 25bp，将联邦基金利率区间提升至 5.0-5.25%，

缩表上限按计划维持每月 950 亿美元。美联储在声明中表示，一季度美国经济继续保持低增长，但劳务市

场仍然强劲。关于经济前景和通胀问题，鲍威尔预计，美国经济以和缓速度增长，可能出现温和衰退，但

避免衰退的概率比衰退发生的概率更大；目前就业增长势头强劲，失业率保持在低位。就业市场的过剩需

求较大，失业率或不会大幅上升，经济增长也将获得支撑，3%的工资增速与 2%的通胀目标水平是相适宜的。

鲍威尔强调，当前通胀仍远高于 2%的目标，降低通胀仍有很长的路要走，美联储仍高度关注通胀风险，通

胀回到 3%后也不会立即放弃紧缩政策。4月非农数据公布后，美联储降息预期小幅降温。  

本周将公布美国 4月 CPI通胀数据（5月 10日周三），这将为 6月利率决议提供关键依据，未来 1-2个

月将是降息的重要观察窗口。 
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