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核心观点 

  
❖ 事件：2026 年 4 月 30 日，4 月制造业采购经理指数（PMI）披露，录得

50.3%，较上月微降 0.1个百分点，虽有季节性波动，但仍连续两个月位于扩

张区间。 

❖ 在内需进入脉冲式修复后的观望期时，外需强力修复与企业前瞻备料

共同勾勒出经济运行的新韧性。4月 PMI数据最显著的特征在于需求结构

的“内外换位”：新出口订单指数回升至 50.3%，时隔多月重回荣枯线上方。

这种外部动能的显著增强，有效对冲了国内“复工逻辑”退潮后的脉冲式波

动，验证了中国制造业在全球供应链中的核心竞争力。 

❖ 这种外需信心的回暖，正进一步转化为企业库存行为从“被动防御”向

“前瞻蓄力”的边际变化。在原材料购进价格（63.7%）持续高位的背景

下，企业并未停止补库，反而因担心原材料价格进一步上行而开启了前瞻性

备料。这带动原材料库存指数超季节性回升至 49.3%，较上月显著上升 1.6个

百分点。这种行为体现为“锁定成本”下的防御性补库，旨在通过提前储备原

材料以对冲未来潜在的涨价风险。 

❖ 然而，备料端的积极博弈也伴随着产需错位下的结构性压力，导致利

润空间面临极限挤压。4月生产指数在订单下行的情况下逆势升至 51.5%。

由于需求端放缓斜率更大，产成品库存回升至 47.5%，呈现出一定的“被动

累库”特征。这种“产强需弱”的格局使得价格剪刀差进一步走阔至 8.6%的

年内极点。企业陷入了“高成本—维持生产—低利润”的阶段性循环，通过消

耗自有库存和压缩利润来对冲价格风险。 

❖ 在利润维艰的生存环境下，中小企业却展现出极强的修复弹性，复苏

的均衡性在增强。分企业规模看，中型企业 PMI 大幅上升 1.5 个百分点至

50.5%，小型企业也重回扩张区间录得 50.1%。这显示出政策红利正加速向

制造业中下游渗透。 

❖ 展望后续，生产逻辑正从“预期支撑”向“实物量落地”的关键窗口期

过渡。2025年底中央经济工作会议提出“推动投资止跌回稳”，2026年开年

以来，固定资产投资增速由负转正，因而 2026 年 4 月政治局会议将固定资

产投资的重点从总量扩张转向结构优化和项目落地，以地产建筑为代表的

“旧”固投相关细分行业增速正在政策定调下略有下滑情有可原。 

❖ 风险提示：国内政策力度或落地效果不及预期；国际地缘政治局势变化超预

期；反内卷行业相关 PMI指标测算误差。 
    

企业对出口信心十足
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事件： 2026年 4月 30日，4月制造业采购经理指数（PMI）披露，录得 50.3%，

较上月微降 0.1个百分点，虽有季节性波动，但仍连续两个月位于扩张区间。 

图1： 4月制造业采购经理指数为 50.3% 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

2026年 4月 PMI数据勾勒出的图景是：尽管美伊冲突推高了能源成本、扰乱了

全球供应链体系，但中国的能源和供应链优势反而增强了出口竞争力，PMI新出

口订单指数出现了逆季节性的显著回升，使得企业的生产经营预期不降反升，与

去年“对等关税”以后形成了强烈的反差。  
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图2： 2026年 4月，生产经营预期指数处于季节性较高水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

在“出口改善预期+涨价预期”的双重驱动下，企业一方面开始进行预防性备采，

以提前锁定原材料成本、应对潜在的涨价风险和供应链冲击，推动原材料库存指

数逆季节性回升；另一方面，在订单和预期的支撑下，企业仍然保持了较高的生

产强度。 

因此，4月制造业呈现出的并非简单的“产强需弱”，而是一个由乐观预期驱动的

传导链条：出口订单超预期→企业预期上修→原材料前置备库→生产维持高位→

从业与活动同步改善。在此过程中，受全球大宗商品价格高位运行影响，价格剪

刀差进一步走阔至年内顶峰，利润空间持续承压。整体呈现出“外需支撑预期、

备采前移、生产韧性、利润受压”的运行特征。  
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需求端的核心驱动是外需。2026年 4月制造业新出口订单指数回升至 50.3%（前

值为 49.1%），时隔多月重回荣枯线上方，外需动能显著增强，这与中国凭借新三

样及中间品贸易在国际市场展现的竞争力互相验证。尽管美、欧、日综合 PMI受

高油价冲击有所波动，但中国出口的替代效应有效对冲了外部风险。 

图3： 2026年 4月，新订单指数处于季节性较高水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

图4： 2026年 4月，新出口订单指数位于荣枯线上方 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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需求结构的这种分化，进一步传导至企业行为层面。在出口改善预期的支撑下，

企业行为开始前移。一方面，在“涨价预期+订单预期”的共同作用下，为锁定成

本并应对潜在需求，企业进行预防性备采，推动原材料库存指数逆季节性回升；

另一方面，即便当前新订单总量有所回落，企业仍倾向于维持生产，以提前承接

未来订单并摊薄固定成本。 

这一行为变化首先体现在库存结构上。原材料库存指数回升至 49.3%，较上月显

著上升1.6个百分点，呈现出明显的超季节性上行特征。在原材料购进价格（63.7%）

持续高位的背景下，企业并未因高价而停止补库，反而因担心原材料价格进一步

上行而开启了前瞻性备料。这种行为体现为“锁定成本”下的防御性补库，旨在

通过提前储备原材料以对冲未来潜在的成本波动风险。与此同时，产成品库存指

数回升至 46.5%。结合当前“生产强、订单不弱”的背景，这反映出部分产品因

终端需求放缓而出现积压，呈现出一定的“被动累库”特征。 

在全球高油价与地缘风险导致成本端压力巨大的背景下，企业在“锁定采购成本”

与“规避高价接盘”之间反复权衡。目前这种“原材料先行（前瞻备料）、产成品

滞后（被动积压）”的修复路径，结合新出口订单（50.3%）重回荣枯线带来的外

需支撑，构成了本月最重要且最具韧性的边际变化。 

图5： 2026年 4月 PMI产成品库存指数较上月回升，但仍低于季节性水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图6： 2026年 4月 PMI原材料库存指数较上月回升，超季节性水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

  

44

45

46

47

48

49

50

51

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025 2026 荣枯线



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 8 

 

宏观点评/证券研究报告 

然而，生产与需求的节奏错位，也形成了一定程度的隐患，产需动能及需求缺口

较上月均有下滑。4月新订单指数回落 1.0个百分点，而生产维持高位，使得“生

产动能”（新订单-产成品库存）指数降至 4.1%，较上月明显回落。同时，新订单

与生产指数的差值（产需缺口）由 3月的 0.2%扩大至-0.9%，反映出生产扩张已

阶段性领先于需求，形成“产强需弱”的结构性错位。 

图7： 2026年 4月 PMI生产指数较上月回升，位于荣枯线上方 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图8： 2026年 4月“生产动能”指数为 3.1%，较上月回落 1.8个百分点 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所，左右轴单位：%；注：生产动能=PMI新订单-PMI产成品库存 

在“生产维持+备采前移”的共同作用下，成本压力进一步向利润端传导。价格指

数与利润剪刀差达到年内极点。4 月价格指数呈现出显著的高位震荡态势，原材

料端压力依然巨大。主要原材料购进价格指数维持在 63.7%的高位，而出厂价格

指数（55.1%）修复明显滞后。利润空间方面，“原材料购进价格-出厂价格”剪刀

差扩大至 8.6%，较上月再度走阔。在企业维持生产与前置备采的同时，利润被持

续压缩，成为这一轮扩张的主要代价。 

由此，企业运行逻辑也逐步收敛为一种以预期为核心的运行模式。在出口预期改

善与成本高位并存的环境下，企业即便面临利润压力，仍选择维持生产并进行结

构性备库，以稳定现金流与市场份额。这种“出口预期—备采前移—生产维持—

利润承压”的传导链条，构成了当前制造业运行的核心逻辑。  
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图9： 2026年 4月“原材料购进价格-出厂价格”剪刀差进一步走阔 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

 

图10： 2026年 4月 PMI原材料购进价格指数回落，但仍处于季节性高位 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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图11： 2026年 4月 PMI出厂价格指数回落，但仍处于季节性高位 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

分企业类型来看，中小型企业景气度全面修复。4月大型企业 PMI为 50.2%，比

上月回落 1.4个百分点，但持续高于临界点。中型企业 PMI为 50.5%，比上月大

幅上升 1.5 个百分点，成功跨越荣枯线。小型企业 PMI 为 50.1%，较上月回升

0.8个百分点。这显示出复苏的均衡性在增强，中小企业在政策红利驱动下表现出

极强的修复弹性。 

图12： 4月大、中、小型企业采购经理指数均位于荣枯线上方 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022 2023 2024 2025 2026 荣枯线

40

42

44

46

48

50

52

54

56

2
02
2
-0
4

2
02
2
-0
7

2
02
2
-1
0

2
02
3
-0
1

2
02
3
-0
4

2
02
3
-0
7

2
02
3
-1
0

2
02
4
-0
1

2
02
4
-0
4

2
02
4
-0
7

2
02
4
-1
0

2
02
5
-0
1

2
02
5
-0
4

2
02
5
-0
7

2
02
5
-1
0

2
02
6
-0
1

2
02
6
-0
4

PMI:小型企业 PMI:大型企业

PMI:中型企业



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 12 

 

宏观点评/证券研究报告 

 

图13： 2026年 4月中型企业 PMI回升幅度相对较高 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 

4月，非制造业商务活动指数为 49.4%，比上月下降 0.7个百分点，非制造业景

气水平有所下降。 

图14： 2026年 4月服务业商务活动指数为 49.4%，低于季节性水平 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位：% 
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分行业看，服务业商务活动指数为 49.6%，比上月下降 0.6个百分点。从服务业

行业看，铁路运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务等行业商务活动指数均

位于 55.0%以上较高景气区间；批发、零售、居民服务等行业商务活动指数均低

于临界点。 

建筑业商务活动指数为 48.0%，比上月下降 1.3个百分点。水泥、钢材价格环比

上涨 2-3%，全国建筑项目开工率显著提升，市场供需关系趋于平衡。2025年底

中央经济工作会议提出“推动投资止跌回稳”，2026年开年以来，固定资产投资

增速由负转正，因而 2026年 4月政治局会议将固定资产投资的重点从总量扩张

转向结构优化和项目落地，以地产建筑为代表的“旧”固投相关细分行业增速正

在政策定调下略有下滑情有可原。  
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风险提示： 

（1）国内政策力度或落地效果不及预期：本轮“反内卷”政策相对上一轮或更加

温和、更加循序渐进，针对不同行业可能采用不同的政策发力方式； 

（2）国际地缘政治局势变化超预期：当前，海外经济金融环境较为复杂，地缘政

治、关税摩擦、海外主要国家经济政策等都存在不确定性； 

（3）反内卷行业相关 PMI指标测算误差：当前仅有部分行业提出“反内卷”相

关指导方案，部分行业自律行为可能漏算，由此可能带来一定的测算误差。 
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