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财新数据表现尚可 企业乐观度回落   

事件回顾 
【事件】6 月 3 日公布的 5 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 50.2，与 4 月持平，连续三个月处

于扩张区间，显示中国制造业保持温和扩张态势。 

【点评】这一走势与国家统计局制造业 PMI 并不一致。国家统计局公布的 5 月制造业 PMI 录得 49.4，回落 0.7

个百分点，重返收缩区间。 

5 月中国制造业产出仅略高于荣枯分界线。或受新产品发布、外需回暖的影响，新出口订单显著回升至年

内高位，新订单总量加速扩张，增速略超 4 月。虽然新订单总量加速上升、产出基本平稳，导致积压工作量继

续增加，但 5 月制造业用工继续处于收缩区间，用工规模小幅下降。新订单增速上升，促使制造商采购活动五

个月以来首次升至扩张区间，但增速尚属小幅。采购库存连续两个月保持基本持平，但为交付新订单，厂商增

加动用现有库存，导致成品库存进一步下降。 

5 月制造业平均投入成本微涨，较去年同期明显放缓。制造业产品出厂价格与上月持平，许多厂商表示，

市场竞争压力较大。受中美贸易问题影响，5 月厂商乐观度大幅回落至 2012 年 4 月有数据以来最低，同时对

全球需求预测也相对偏低。 

总体而言，虽然 5 月中国制造业内外需求较好，价格水平稳定，但受中美贸易问题的影响，企业家信心走

弱，因此，企业库存仍处于低位。 

 

【事件】6 月 5 日公布的 5 月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）录得 52.7，较 4 月回落 1.8

个百分点，为三个月以来最低，但增速仍然强劲。 

【点评】此前公布的 5 月财新中国制造业 PMI 持平于 50.2，两大行业一平一落，导致 5 月财新中国综合 PMI

录得 51.5，低于 4 月 1.2 个百分点，与统计局 PMI 并不完全一致。国家统计局公布的 5 月服务业商务活动指

数为 53.5，上升 0.2 个百分点；综合 PMI 录得 53.3，比 4 月回落 0.1 个百分点。 

5 月服务业新订单总量继续上升，但增速放缓至三个月低点。受访企业反映，新产品发布、促销活动，带

动新订单总量回升。制造业新订单总量也加速增长，但整体水平仍属温和。5 月制造业与服务业的新出口订单

量均小幅上升；5 月用工规模出现三个月来首次下降，但收缩幅度极微。其中服务业新出口订单较 4 月明显回

落，仅出现微涨。受订单需求增长，服务业用工规模继续小幅上升，连续八个月保持扩张。制造业新出口订单

则重返扩张区间。 

受原材料价格和薪酬上涨影响，5 月服务业投入成本继续上升，涨幅较上月有所放缓。制造业投入成本则

仅温和上涨。两大行业综合，投入成本继续小幅上涨，涨幅继续低于长期均值。5 月中国企业定价能力受到限

制，服务业收费价格仅略有上升，盈利空间进一步受到挤压。制造业出厂价格则与上月持平。 

5 月制造业信心度降至 2012 年 4 月有数据以来的最低点，服务业乐观度也降至 2018 年 7 月以来最低。

两大行业企业对未来 12 个月的生产与经营前景信心度，降至 2012 年有数据以来最低。受贸易问题以及全球

需求偏低的影响，企业预期偏低。 
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参考数据 
图1:中国10年期国债收益率（%）                                   图2: 中国GDP总量与增速 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

1年期国债收益率 10年期国债收益率

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

20
11

-0
9-

01

20
12

-0
2-

01

20
12

-0
7-

01

20
12

-1
2-

01

20
13

-0
5-

01

20
13

-1
0-

01

20
14

-0
3-

01

20
14

-0
8-

01

20
15

-0
1-

01

20
15

-0
6-

01

20
15

-1
1-

01

20
16

-0
4-

01

20
16

-0
9-

01

20
17

-0
2-

01

20
17

-0
7-

01

20
17

-1
2-

01

20
18

-0
5-

01

20
18

-1
0-

01

20
19

-0
3-

01

中国GDP
 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图3: 上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）                          图4: 活期存款存款利率 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图5:消费者价格指数和生产者价格指数走势（%）                     图6:城镇新增就业人数 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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图7:固定资产（房地产）投资完成额、房地产开发占固定投资比重       图8: 制造业采购经理指数 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图9:进出口增速（%）与贸易差额（亿元）                            图10:主要商品的进口量（万吨）  
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图11：基础货币投放增速（%）                                     图12:社会融资规模增速（%） 和新增人民币贷款占比 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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图13：货币净投放（亿元）                                           图14:银行间同业拆借利率（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图13：美元兑人民币汇率                                           图14:国际收支总差额 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

图15:美国国债利率变化（%）                                      图16: 美国消费物价指数月率（%） 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 
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图17:美国当周初请失业金人数                                      图18: 美国ISM和Markit制造业PMI 
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图19:非农就业人口数据                                            图20: 美国季调失业率 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

图21:美国季调CPI同比                                            图22: 美国季调PPI指数 
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