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主要观点：

 制造业 PMI 跌破荣枯线且创 15 年同期最低值，预示宏观经济承
压。5 月宏观经济总体特征是产需两不旺。生产方面，制造业工
业增加值当月同比再创新低。需求方面，基建投资增速较前值超
预期下行，房地产投资韧性较强，制造业投资弱势反弹，但难阻
固定资产投资增速下行趋势；受“五一”节日增休等因素影响，
消费增速上行；出口增速超预期上行，进口增速超预期下行。

 CPI 同比年内破“3”可能性较小，大概率在 6 月到达高点之后
下行，在 10 月触底之后反弹；PPI 同比在 4 月已到达年内高
点，6 月在 5 月的基础上继续下行，同样在 10 月触底反弹。在
欧央行与美联储降息预期增强的背景下，原油、有色等大宗商品
价格得到一定提振，但考虑到全球经济增速放缓对原油以及有色
价格的压制，以上分析结论大概率不会有根本性的改变。

 居民户中长期贷款增长情况好于短期贷款，企业中长期贷款增长
情况差于短期贷款，表明居民与企业对未来经济前景的看法偏谨
慎。5 月社会融资规模存量同比较前值小幅上行，预计后期社融
增速在目前的水平上有所上行，但是上行空间不会太大，2019
年全年社融增速大概率位于 11%左右。此外，预计 M2 同比有望
维持在 8.5%左右。

 5 月财政收入当月同比首现年内负增长，地方税收收入增速下行
是主因。中央与地方财政支出当月同比较前值大幅下行。主要税
种当月同比涨跌互现，国内增值税当月同比出现负增长。基建支
出增速下行，基建投资预算内支出资金面临压力，部分解释了 5
月基建投资增速较其前值超预期下行的原因。国有土地使用权出
让收入累计同比出现企稳。

 估值效应推动外汇储备时隔 9个月再次站上 31000 亿美元，主因
估值效应“力压”汇兑效应。黄金储备连续 6 个月上行，预计我
国央行黄金储备还将再创新高。交易因素对外汇储备的负向影响
较小。我们始终坚持的人民币汇率破“7”概率不大的观点得到
验证，我们维持此前的观点，2019 年我国外汇储备破“3”概率
较低。

 5 月工业企业利润总额累计同比小幅下行，主因是“价涨”不敌
“量跌”与基数效应。总体上看，2019 年工业企业利润增速不
容乐观。在减税降费顺利推进，宽货币向宽信贷顺利传导，且中
美贸易争端出现转机的情况下，出现乐观情形概率较大，否则，
大概率出现悲观情形。


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1 5月宏观经济产需两不旺，基建投资超预
期下行

1.1 制造业PMI创15年同期最低值，制造业面临较
大压力

制造业PMI再次跌破荣枯线，且创15年同期最低值。5月制造业
PMI为49.4，低于预期0.5个百分点，较前值下行0.7个百分点，时
隔两个月再次跌落荣枯线之下，表明制造业由扩张转入收缩。值
得注意的是，在过往15年的5月PMI中，2019年5月PMI位列倒数
第一，与历年同期相比处于最低位。5月非制造业PMI为54.3，持
平于预期与前值，低于去年同期0.6个百分点。在过往的13年里，
2019年5月非制造业PMI位列第11，与历年同期相比处于偏低水
平。总体上看，服务业PMI在相对意义上不乐观，而制造业PMI
则在绝对意义上不乐观，预示制造业投资后期压力依旧。

图 1：制造业 PMI再次跌破荣枯线（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 2：制造业 PMI创 15年同期最低值（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

需求面临较大压力，后期大概率拖累生产。在制造业PMI的5个分
项中，新订单为49.80，较前值下行1.6个百分点，且跌至荣枯线
之下，是5月制造业PMI下行的主因。内需方面，5月进口指数为
47.10，较前值下行2.60个百分点。进口指数自年初以来触底反
弹，但5月再次下行较大幅度，表明内需面临一定收缩压力。外
需方面，新出口订单为46.50，在经历两个月的上行之后，再次下
行2.7个百分点。新出口订单下行的原因有两点：一是全球经济增
速下行；二是5月初以来中美贸易战升级。5月在手订单为44.30，
虽然较前值上行0.30个百分点，但是在新订单与新出口订单均呈
现收缩的背景下，预计后期在手订单也将面临压力。5月制造业
生产指数为51.7，较前值小幅下行0.4个百分点，依旧处于扩张区
间。但是预计需求端的压力将进一步传导到生产端，叠加考虑5
月生产经营活动预期指数为54.50，较前值下行2.0个百分点，从
图形走势上看面临一定压力，预计后期工业增加值累计同比上行
空间不大。
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图 3：需求面临较大压力（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

小型企业景气度下降，预计后期政策利好将加快推出。与4月相
反，5月小型企业在大部分分项指标上跑输大型企业：从PMI看，
大中小型企业的PMI分别为50.30、48.80、47.80，分别较前值下
行0.50、0.30、2.00个百分点，其中，小型企业下行幅度最大，且
跌至荣枯线之下，而大型企业则还处于扩张区间；从生产PMI
看，大中小型企业的生产PMI分别为53.10、51.10、48.60，分别
较前值上行0.10、0、-2.60个百分点，表明小型企业对内外需的变
化最为敏感；从新订单指数看，大中小型企业分别为51.20、
49.40、46.70，较前值分别下行1.30、1.00、3.30个百分点；从新
出口订单看，大中小型企业分别为46.90、46.80、42.40，较前值
下行2.80、2.30、4.00个百分点。小型企业之所以在主要分项上的
表现与4月相反，主要原因是中美贸易战在5月初升级。虽然近期
国内政策对民营小微企业的扶持力度依旧大于大型企业，但是贸
易战对民营小微企业的冲击力度要远大于对大型国有企业的冲击
力度。鉴于民营小微企业在宏观经济以及货币政策传导中的重要
地位，预计后期针对民营小微企业的利好政策将以更快的频率出
台，以对冲贸易战带来的利空。
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图 4：小型企业景气度下降（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 5：小型企业新订单下行幅度较大（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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