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澳洲幸运10开奖结果皇家软件郭磊：4月BCI数据初步显示外需影响

郭磊 系广发证券首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事

摘要

第一，2025年4月中国企业经营状况指数（BCI）为50.1，环比下行4.7个点。今年1-3月这一指标连续改
善，反映一季度微观状况的逐步好转，4月属于年内首次回踩。BCI数据在指标设计上已经结合同比，所
以季节性特征并不明显，过去10年同期的环比均值为-0.7，剔除 2022年极值为0.4，4.7个点的环比下行幅
度显然相对偏大，我们理解主要来自关税的影响。

第二，销售前瞻指数和利润前瞻指数分别为57.3、47.7，环比下行7.8个点和1.7个点，销售的调整幅度相
对更为明显。我们理解这主要源于PPI和利润率本身已经处于周期低位；叠加企业对外部环境变化有一
定预期，可能同步进行成本和费用的收缩。

第三，与这一情况对应的是，企业库存前瞻指数环比大幅下行5.3个点，即企业在外部环境存在较大不确
定性的情况下，未来审慎预留合意库存水平。这实际上也是没有预期的需求变化和有预期的需求变化之
间的区别。如果是毫无征兆的需求变化，企业生产端来不及调整，库存会被动上升，比如2020年2月，
库存指标大幅上行3.3个点；如果是有一定预期的需求变化，企业会较快地主动调整合意库存。前期出来
的EPMI是同样指向，当时我们报告指出“生产跟随订单主动收缩，显示企业对需求变化有充分预期，供
需关系相对稳定”。

第四，消费品价格前瞻指数环比下行5.5个点，中间品价格前瞻指数低位环比小幅上行0.4个点。前瞻指
数是衡量企业对6个月以后状况的预期，我们理解可能企业认为大宗商品和工业原材料价格已经调整较
多，基建地产等内需领域的政策红利也会对部分产品形成带动；而对下游价格相对更为审慎可能是因为
外需受影响的背景下，部分产品会转内销。

第五，企业投资前瞻指数变化不大，甚至还有所上升；招工前瞻指数环比下行1.0个点，就业端影响初步
呈现。在前期报告《四个细节和四个抓手：政治局会议精神学习理解》中，我们认为：出口则主要影响
制造业订单和居民就业，商务部2019年曾指出“外贸直接和间接带动就业人数1.8亿左右，占全国就业总
数的20%以上”，稳就业是外需变化背景下稳定宏观面的基本盘。

第六，值得注意的是企业融资环境指数，环比下行3.8个点至48.0。这一指标在3月曾显著好转；4月下行
可能是外需影响企业基本面所致，银行会基于企业经营基本面情况进行贷款评估，因此短期内不排除会
存在一定内生的顺周期特征。中国银行业协会联合全国工商联近日发布《银行业金融机构支持民营经济
高质量发展倡议书》指出应“主动做好民营企业资金接续服务，不盲目停贷、压贷、抽贷、断贷”[1]。

第七，另一个比较有启发性的分项是企业竞争力指数，该指数表达的是样本企业在行业中的地位。4月
这一指标环比上行1.5个点至相对高位。我们理解，在面对外生冲击的时候，产业内分化可能会更明显，
有一定规模和品牌优势的企业更具有韧性，相对优势会呈现。2018年下半年、2020年上半年这一指标均
有走高特征。在2024年报告《贸易环境、名义增长与宏观经济政策》中，我们曾指出：从中长期来看，
贸易逆全球化对企业有一种“压力测试”下的被动优选效应，会让具备竞争优势的“优等生”出口企业比例
逐渐提升。



第八，前期出来的4月EPMI（战略新兴行业PMI）环比下行10.2个点至49.4，和BCI表现可以相互印证。
BCI可能是因为样本行业更为分散，其中包含不少内需型行业，所以相对更有韧性一些，但整体趋势是
一致的。在外需存在压力的背景下，“内需对冲外需”是关键逻辑。4月底政治局会议明确指出“外部冲击
影响加大”及“要强化底线思维”，具体部署方向也包括加快广义财政进度、创设新的结构性货币政策工具
和新型政策性金融工具、稳定地产相关需求、从中低人群收入和服务类消费这两个点着力拉动消费需
求、打造一批新兴支柱产业等。对于资产定价来说，从不确定性中寻找确定性是合理的思路。

正文

2025年4月中国企业经营状况指数（BCI）为50.1，环比下行4.7个点。今年1-3月这一指标连续改善，反
映一季度微观状况的逐步好转，4月属于年内首次回踩。BCI数据在指标设计上已经结合同比，所以季节
性特征并不明显，过去10年同期的环比均值为-0.7，剔除 2022年极值为0.4，4.7个点的环比下行幅度显然
相对偏大，我们理解主要来自关税的影响。

从BCI反映出来的经济节奏看，“924”之后，2024年10-11月经济初步好转；12月二次回踩，读数为48.3；
2025年1-3月连续好转，读数分别为49.4、52.8、54.8。4月BCI环比放缓，读数降至50.1。

销售前瞻指数和利润前瞻指数分别为57.3、47.7，环比下行7.8个点和1.7个点，销售的调整幅度相对更为
明显。我们理解这主要源于PPI和利润率本身已经处于周期低位；叠加企业对外部环境变化有一定预
期，可能同步进行成本和费用的收缩。

4月BCI企业销售前瞻指数为57.3，低于前值的65.1。

4月BCI企业利润前瞻指数为47.7，低于前值的49.4。

与这一情况对应的是，企业库存前瞻指数环比大幅下行5.3个点，即企业在外部环境存在较大不确定性的
情况下，未来审慎预留合意库存水平。这实际上也是没有预期的需求变化和有预期的需求变化之间的区
别。如果是毫无征兆的需求变化，企业生产端来不及调整，库存会被动上升，比如2020年2月，库存指
标大幅上行3.3个点；如果是有一定预期的需求变化，企业会较快地主动调整合意库存。前期出来的
EPMI是同样指向，当时我们报告指出“生产跟随订单主动收缩，显示企业对需求变化有充分预期，供需
关系相对稳定”。

4月BCI企业库存前瞻指数为47.6，低于前值的52.8。

4月EPMI数据也呈现出供给跟随需求快速调整的特征，在前期报告《4月EPMI初步显示外需影响》中，
我们指出：生产跟随订单主动收缩，显示企业对需求变化有充分预期。供需关系相对稳定，产需比例为
2.6，好于2023年和2024年的平均水平。

消费品价格前瞻指数环比下行5.5个点，中间品价格前瞻指数低位环比小幅上行0.4个点。前瞻指数是衡
量企业对6个月以后状况的预期，我们理解可能企业认为大宗商品和工业原材料价格已经调整较多，基
建地产等内需领域的政策红利也会对部分产品形成带动；而对下游价格相对更为审慎可能是因为外需受
影响的背景下，部分产品会转内销。

4月消费品价格前瞻指数为42.8，低于前值的48.3。

4月中间品价格前瞻指数为39.3，高于前值的38.9。

企业投资前瞻指数变化不大，甚至还有所上升；招工前瞻指数环比下行1.0个点，就业端影响初步呈现。
在前期报告《四个细节和四个抓手：政治局会议精神学习理解》中，我们认为：出口则主要影响制造业



订单和居民就业，商务部2019年曾指出“外贸直接和间接带动就业人数1.8亿左右，占全国就业总数的
20%以上”，稳就业是外需变化背景下稳定宏观面的基本盘。

4月企业投资前瞻指数为57.7，高于前值的56.2。

4月企业招工前瞻指数为48.6，低于前值的49.6。

值得注意的是企业融资环境指数，环比下行3.8个点至48.0。这一指标在3月曾显著好转；4月下行可能是
外需影响企业基本面所致，银行会基于企业经营基本面情况进行贷款评估，因此短期内不排除会存在一
定内生的顺周期特征。中国银行业协会联合全国工商联近日发布《银行业金融机构支持民营经济高质量
发展倡议书》指出应“主动做好民营企业资金接续服务，不盲目停贷、压贷、抽贷、断贷”[1]。

4月企业融资环境指数为48.0，低于前值的51.8。

本轮BCI企业融资环境指数低点为2024年9月的41.9，10-11月是第一轮回升；12月有明显回踩。2025年1
月小幅回升，2月再度回踩，读数分别为47.1、46.7。2025年3月大幅上行至51.8。

另一个比较有启发性的分项是企业竞争力指数，该指数表达的是样本企业在行业中的地位。4月这一指
标环比上行1.5个点至相对高位。我们理解，在面对外生冲击的时候，产业内分化可能会更明显，有一定
规模和品牌优势的企业更具有韧性，相对优势会呈现。2018年下半年、2020年上半年这一指标均有走高
特征。在2024年报告《贸易环境、名义增长与宏观经济政策》中，我们曾指出：从中长期来看，贸易逆
全球化对企业有一种“压力测试”下的被动优选效应，会让具备竞争优势的“优等生”出口企业比例逐渐提
升。

从2024年以来的数据来看，2024年7-8月，企业竞争力指数分别为71.1、72.1，即“924”以前宏观面压力较
大的时候，这一指标反而处于相对高位。2025年1-2月企业竞争力指数分别为66.6、65.4，3-4月分别上行
至68.9、70.4。

前期出来的4月EPMI（战略新兴行业PMI）环比下行10.2个点至49.4，和BCI表现可以相互印证。BCI可
能是因为样本行业更为分散，其中包含不少内需型行业，所以相对更有韧性一些，但整体趋势是一致
的。在外需存在压力的背景下，“内需对冲外需”是关键逻辑。4月底政治局会议明确指出“外部冲击影响
加大”及“要强化底线思维”，具体部署方向也包括加快广义财政进度、创设新的结构性货币政策工具和新
型政策性金融工具、稳定地产相关需求、从中低人群收入和服务类消费这两个点着力拉动消费需求、打
造一批新兴支柱产业等。对于资产定价来说，从不确定性中寻找确定性是合理的思路。

风险提示： 外部经济和金融环境变化超预期；地缘政治风险加剧；逆全球化关税下外需波动幅度超预
期；地产领域量价继续低位徘徊；狭义基建投资回升幅度不及预期；消费短期回升幅度不及预期；社融
扩张存在堵点。

[1]https://baijiahao.baidu.com/s?id=1829022288317502472&wfr=spider&for=pc
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