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主要观点：

 4 月美国 ISM 制造业 PMI 为 52.8，前值 55.3；非制造业 PMI 为
55.5，前值 56.1。对此，我们点评如下：

 4 月美国 PMI 数据的总体特征是：主要指标延续前期回落势头，
但是依旧处于扩张区间。

 针对 4月 PMI 数据，结合近期相关经济数据，我们作出的判断有
两点。

 一是美国经济增速大概率放缓：从需求分项看，需求扩张速度有
所放缓；从生产分项看，生产扩张速度同样有所放缓；从库存分
项看，自有库存加快扩张，而客户库存加速收缩。

 二是美联储降息概率下降，加息空间也收窄：就业依旧处于扩张
区间，压低降息概率；物价扩张速度放缓，压缩加息空间。
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事件：4月美国ISM制造业PMI为52.8，前值55.3；非制造业PMI为
55.5，前值56.1。

点评：

4月美国PMI数据的总体特征是，主要指标延续前期回落势头，但
是依旧处于扩张区间：制造业PMI为52.8，较前值下行2.5个百分
点，较前期高点累计下行8.5个百分点；非制造业PMI为55.5，较
前值下行0.6个百分点，较前期高点累计下行6.1个百分点。

图 1：4月美国 PMI主要指标延续前期回落势头，但是依旧处于扩张区间（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

针对4月PMI数据，结合近期相关经济数据，我们作出的判断有两
点：一是美国经济增速大概率放缓；二是美联储降息概率下降，
加息空间也收窄。

一、美国经济增速大概率放缓

1季度美国GDP不变价环比折年率超预期上行至3.2%，这与3月下
旬美国长短端利率倒挂时市场对美国经济的悲观预期形成较大反
差。美国经济走势对金融市场有很大影响，判断后期美国经济走
势十分重要。我们的观点是，美国经济增速将面临放缓的压力。
结合4月美国PMI数据，该研判的依据有以下三点：

1、从需求分项看，需求扩张速度有所放缓
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4月制造业PMI新订单为51.7，虽然位于荣枯线之上，但是较前值
大幅下行5.7个百分点，较去年同期大幅下行9.5个百分点。新出
口订单为49.5，较前值下行2.2个百分点，较去年同期大幅下行8.2
个百分点；进口指数为49.8，较前值下行1.3个百分点，较去年同
期大幅下行8.0个百分点。4月新出口订单与进口指数双双下滑至
荣枯线之下，主要受全球经济增速放缓，前期中美贸易战，以及
目前美欧贸易争端的影响。1季度美国GDP增速超预期，很重要
的一个拉动因素是净出口。随着中美贸易争端以及美欧贸易争端
的升级，预计后期美国贸易将面临一定压力。

图 2：需求扩张速度有所放缓（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

2、从生产分项看，生产扩张速度同样有所放缓

4月制造业产出为52.3，较前值下行3.5个百分点，较去年同期下
行4.9个百分点。制造业PMI产出指数是产能利用率的领先指标。
产出指数的高点是2017年12月的65.2，之后震荡下行，目前累计
下行幅度为12.9。在产出指数下行的带动下，美国制造业产能利
用率在2018年12月到达高点，美国全部工业部门产能利用率则在
2018年11月到达高点。根据此前的经验，美国产能利用率面临压
力，后期下行将是大概率事件。
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图 3：生产扩张速度同样有所放缓（%；%）

资料来源：wind，首创证券研发部

3、从库存分项看，自有库存加快扩张，而客户库存加速收缩

4月制造业PMI自有库存为52.9，较前值上行1.1个百分点，处于补
库存阶段；客户库存为42.6，较前值下行0.1个百分点，处于去库
存阶段。从美国的库存周期上看，目前销售总额增速下行，库存
总额增速上行，而库销比上行，大概率处于被动补库存阶段。而
从零售商库存周期来看，零售商销售额增速下行，零售商库存增
速触顶下行，而库销比则处于阶段性顶部，因此零售商大概率处
于主动去库存阶段。由于零售商库存周期领先于批发商与制造商
库存周期，因此美国未来大概率处于被动补库存向主动去库存转
换的阶段。美国1季度GDP增速超预期，除了净出口之外，另外
一个很重要的原因是库存投资高增，如果后期美国进入主动去库
存阶段，则库存投资高增将不可持续。
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图 4：自有库存加快扩张，而客户库存加速收缩（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 5：美国大概率处于被动补库存阶段（%；%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 6：零售商大概率处于主动去库存阶段（%；%）

资料来源：wind，首创证券研发部

二、美联储降息概率下降，但加息空间也收窄

“促进就业水平最大化和价格稳定”是美联储的宗旨，失业率与
通胀率是美联储货币政策的核心观测指标。从PMI数据中的就业
指标以及物价指标，结合美联储议息会议声明与非农就业数据，
预计短期内美联储大概率保持利率不变。

1、就业依旧处于扩张区间，压低降息概率

制造业PMI就业为52.4，较前值大幅下行5.1个百分点，较去年同
期下行1.8个百分点。非制造业PMI就业为53.70，较前值下行2.2
个百分点，较去年同期上行0.1个百分点。从总体上看，美国的就
业依旧处于扩张区间。从非农就业数据看，4月失业率为3.6%，
较前值下行0.2个百分点，创1970年1月以来新低，表明美国的劳
动力市场依然强劲，经济具有较强韧性。因此，美联储降息概率
下降。
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图 7：美国的劳动力市场依然强劲（%；%）

资料来源：wind，首创证券研发部

2、物价扩张速度放缓，压缩加息空间

制造业PMI物价指数为50.0，较前值下行4.3个百分点，较去年同
期下行29.3个百分点。非制造业PMI物价指数为55.70，较前值下
行3.0个百分点，较去年同期下行6.1个百分点。值得注意的是，4
月制造业PMI的物价指数滑至荣枯线，表明后期通胀上行压力不
大。此次美联储货币政策声明下调了对通胀走势的描述，称“整
体与核心通胀已经下滑并保持在2%的目标下方”，而这一点，也
是特朗普喊话要求美联储降息的主要理由。总体上看，通胀上行
压力大为缓解，美联储加息空间受到很大程度挤压。

图 8：物价扩张速度放缓（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 9：短期内美国通胀压力不大（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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