
富荣固收：PMI 创两年新低，稳增长政策有望进一步发力 

 

上周回顾： 

上周央行实现货币净投放 100 亿元。全周 1Y、5Y、10Y 国债中债估值分别变动 7.78BP、

1.18BP、-0.23BP，10-1Y 国债利差缩小 8.2BP 至 80.66BP。10-1Y 国开债缩小 6.33BP 至

90.38BP。信用债收益率走势出现分化，3 年期 AAA 城投债变化 0.33BP 至 3.0007%，3 年

期 AAA 中短票变动-0.96BP 至 2.9755%。 

上周主要股票指数涨跌互现，中证转债小幅上涨。上证指数累计下跌 1.29%，收报 3,047.06

点，创业板指累计上涨 0.98%，收报 2,319.14 点。中证转债指数上周累计上涨 0.04%，收

报 394.30 点。 

其他资产方面，在岸人民币对美元贬值1.87%收于6.6090，伦敦金现下跌1.83%至1,895.64

美元/盎司，标普 500 指数下跌 3.27%报 4131.93 点，布伦特原油上涨 2.52%至 109.34 美

元/桶，LME 铜下跌 4.01%至 9,820.50 美元/吨，10 年美债收益率收于 2.8900%。 

 

专题：4 月份 PMI 

据国家统计局 4 月 30 日消息，4 月份，我国制造业采购经理指数（PMI）和综合 PMI 产出

指数分别为 47.4（环比-2.1pct）、42.7%（环比-6.1pct），处于仅次于 2020 年 2 月的低位

水平，企业生产经营活动放缓，景气水平继续回落，疫情对经济影响仍在持续。 

从企业规模来看，大型企业 PMI 为 48.1，降至临界点以下；中、小企业 PMI 分别为 47.5、

45.6（环比均-1.0pct），持续低于临界点。小企业延续偏弱趋势，经营收缩加快，疫情对大

企业的冲击显现。从分类指数来看，生产指数、新订单指数、原材料库存指数和产成品库存

指数分别为 44.4、42.6、46.5 和 50.3。生产指数/新订单指数环比下降 5.1/6.2 个百分点，



供需两端降幅增大。目前需求受影响仍强于供给，导致下游产成品销售不畅，库存积压，影

响 4 月产成品库存指数环比增长 1.4pct。此外，在需求回落、原材料处于价格高位的情况

下，企业采购意愿明显减弱，加之物流运输困难加大，对企业采购形成阻力，4 月原材料库

存指数环比再降 0.8pct。 

非制造业 PMI 均呈回落态势：（1）4 月服务业活动指数进一步降至低位。根据中采咨询调

查，仅电信传播业、互联网信息服务业保持扩张。其中餐饮、住宿业活动指数居后两位，分

别为 18.9、9.9，尤其住宿业已跌破 2020 年 2 月水平。疫情对服务业的冲击逐渐向批发、

零售、邮政等行业领域蔓延。（2）建筑业指数回落，从业人员锐减。受疫情影响，建筑施工

活动有所减弱。4 月建筑业商务活动指数为 52.7（环比-5.4pct），建筑业从业人员指数 43.1

（环比-7.0pct）。考虑到基础设施建设为稳增长重要抓手，预计后续建筑业活动情况将有所

改善。 

近期中央政治局会议表明“努力实现全年经济社会发展预期目标”，在供需双弱、企业生产

经营收缩、就业压力增大的情况下，预计稳增长需要更多政策上的支持，后续关注政策进一

步着力情况。整体来看，PMI 回落在预期之中，主要因疫情影响，关注后续疫情走势，若海

外疫情反复则国内债市有反转可能。 
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