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 事件 

5 月 31 日，统计局发布 PMI 数据:中国 5 月官方制造业 PMI 为
49.4，官方非制造业 PMI 为 54.3，综合 PMI 为 53.3。 

 点评 

需求回落和贸易摩擦升级是 5 月制造业 PMI 回落的主因。制造业

PMI 分项显示小型企业景气度加速下滑，就业压力再度凸显，原材料

价格走弱，预计 5 月 PPI 开始回落。而 5 月非制造业商务活动则保持

平稳。当前经济下行压力依然较大，稳增长政策或将加力提效。 

1、需求回落和贸易摩擦升级是 5 月制造业 PMI 回落的主因 

从供需看，5 月制造业 PMI 生产指数小幅回落 0.4 个百分点至

51.7，而 PMI 新订单、新出口订单指数则分别大幅回落 1.6 和 2.7 个

百分点至 49.8 和 46.5，表明供需两弱，且需求回落幅度显著大于供给

收缩。从库存看，PMI 产成品库存比上月大幅增加 1.6 个百分点，增

幅显著高于原材料库存，表明终端需求不足导致被动补库存，因而需

求目前依然偏弱。此外，5 月 10 日起，美国宣布对华 2000 亿美元商

品加征 25%的关税，贸易摩擦再度升级，导致新出口订单大幅下滑，

而这也预示未来出口将继续承压。整体来看，需求回落和贸易摩擦升

级是 PMI 回落的主因。 

2、小型企业景气度加速下滑 

分企业类型看，5 月小型企业制造业 PMI 大幅下滑 2 个百分点至

47.8，经济度加速下滑；而大型企业则仅小幅下滑 0.5个百分点至 50.3，

依旧在荣枯线以上。主要原因在于我国出口集中在制造业，且以中小

企业为主，贸易摩擦升级对中小企业冲击更大。若未来中美贸易摩擦

进一步升级，中小企业生存环境将进一步恶化，制造业将持续低迷。 

3、就业压力再度凸显 

5 月制造业 PMI 从业人员指数下降 0.2 个百分点至 47.0，创 2009

年 3 月以来的新低，国内就业压力再度凸显。随着毕业季的临近和中

美贸易摩擦的升级，就业市场压力。5 月 22 日国务院就业工作领导小

组已宣布成立，横跨 22 个部门全力保障就业。预计“稳就业”将再度

成为最重要的政策目标之一。 
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4、原材料价格走弱，预计 5 月 PPI 开始回落 

5 月制造业 PMI 主要原材料购进价格指数、出厂价格指数分别下

滑 1.3、3 个百分点至 51.8、49，叠加需求偏弱和高基数，5 月 PPI 大

概率将开始回落。此外，PMI 出厂价格与主要原材料购进价格之差负

值扩大 1.7 个百分点，预示 5 月工业利润将继续承压。 

5、5 月非制造业商务活动保持平稳 

5 月非制造业 PMI 商务活动指数为 54.3，与上月持平。其中服务

业 PMI 回升 0.2 个百分点至 53.5，景气度有所上升；建筑业回落 1.5

个百分点至 58.6，景气度有所回弱。由于制造业 PMI 的继续回落，综

合 PMI 小幅回落 0.1 个百分点至 53.3。 

6、经济下行压力依然较大，稳增长政策或将加力提效 

5 月制造业 PMI 反映出当前经济需求走弱，进出口承压，短期内

较难显著回暖，经济下行压力仍然较大。而当前各界对未来中美贸易

磋商结果也都不甚乐观，未来稳增长政策或将加力提效。 

 结论 

1、需求回落和贸易摩擦升级是 5 月制造业 PMI 回落的主因。 

2、PMI 分项显示，小型企业景气度加速下滑，就业压力再度凸显，

原材料价格走弱，预计 5 月 PPI 开始回落。 

3、经济下行压力依然较大，稳增长政策或将加力提效。 
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图表 1：5月 PMI和生产指数回落 
 

图表 2：5月 PMI新订单和新出口订单回落 

 

 

 
数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 

 

 

 

图表 3：5月 PMI出厂价格低于购进价格 
 

图表 4：5月 PMI非制造业商务活动保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，华融证券整理  数据来源：Wind，华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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