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[Table_Summary] 报告摘要： 

5 月 PMI 数据显示，制造业生产和需求双双走弱，但比供需不振更值得重视的，

是制造业企业信心边际走弱。 
  制造业生产和需求双双走弱，与高频数据保持一致。 

5 月制造业 PMI 为 49.4%，为近三个月新低，比上月回落 0.7 个百分点，为近

七年来同期首次出现环比下降。其中，生产指数比上月回落 0.4 个百分点，新

订单指数比上月回落 1.6 个百分点，新出口订单比上月回落 2.7 个百分点，均

创下（或持平于）近年来同期环比变动新低。PMI 数据与高频数据显示的发

电耗煤大幅回落、汽车销售延续低迷等情况一致，均反映短期内生产和需求

都面临收缩压力。 

 比供需不振更值得重视的，是制造业企业信心边际走弱。 

5 月两大价格指数也双双回落，出厂价格指数比上月回落 3 个百分点，原材料

购进价格指数比上月回落 1.3 个百分点。供需不振、价格回落、出口承压、企

业利润前景不明等多重因素影响下，企业家信心边际上已经受到一定影响。5

月制造业企业生产经营活动预期指数为 54.5%，尽管仍处于扩张区间，但比上

月回落 2 个百分点，连续两个月回落，值得高度重视。 

 制造业投资增速尚未见底，警惕下半年进入负区间。 

2018 年制造业投资曾出现强势回升，主要与三大因素有关：去产能相关行业

受利润改善影响出现投资回升、打好污染防治攻坚战背景下环保设备改造升

级、贸易摩擦爆发前出口较好的滞后影响等，这三大因素在今年都消失或减

弱。综合考虑基数效应、贸易前景堪忧、企业去库存周期延续、民企和小微

融资仍待进一步改善等因素，我们预计制造业投资增速可能继续走弱，不排

除下半年进入负区间的可能。 

 中央决定通过深化改革解决问题，逆周期调节或不及预期。 

5 月 29 日，中央全面深化改革委员会第八次会议强调，要保持战略定力，坚

持通过深化改革来破难题、解新题。这表明，中央加大了短期内对经济下行

的容忍度，选择了深化改革增强经济发展内生动力的正确道路。当然，这也

意味着，短期内逆周期调节可能会低于市场预期。 

 风险提示：中美贸易摩擦进一步升级、逆周期调节不及预期、经济动能未能

平稳接力。 
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中国 5 月官方制造业 PMI 49.4，预期 49.9，前值 50.1。 

中国 5 月官方非制造业 PMI 54.3，预期 54.3，前值 54.3。 

 

一、制造业生产和需求双双走弱 

 

制造业 PMI 大幅低于市场预期，大中小型企业均回落。在 5 月宏观数据预测中，

我们预计，受中美贸易摩擦升级和内需仍然疲弱等因素影响，5 月制造业 PMI 将出现小

幅回落。实际中，5 月制造业 PMI 仅录得 49.4%，大幅低于市场预期的 49.9%，为近三

个月新低，比上月回落 0.7 个百分点，系七年来同期首次出现环比下降。从企业规模看，

大中小型企业 PMI 依次为 50.3%、48.8%和 47.8%，分别比上月下降 0.5 个、0.3 个和 2

个百分点，小型企业下行最为明显。 

 

生产和需求双双走弱，与高频数据保持一致，外需下降尤为明显。生产指数比上

月回落 0.4 个百分点至 51.7%，新订单指数比上月回落 1.6 个百分点至 49.8%，新出口订

单指数比上月回落 2.7 个百分点至 46.5%，均创下（或持平于）近年来同期环比变动新

低。生产和内需不振，与高频数据显示的发电耗煤大幅回落、汽车销售延续低迷等情况

一致；外需下降幅度远大于内需，反映全球经济放缓和 5 月 6 日后中美贸易摩擦急遽升

级已经产生明显影响。总体看，短期内生产和需求均面临明显的下行压力。 

 

图 1：5 月 PMI 生产指数环比变动创近七年来最大降幅 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

企业暂时出现被动加库存现象，整体库存周期仍处于主动去库存阶段。5 月产成品

库存指数比上月回升 1.6 个百分点至 48.1%，原材料库存指数比上月回升 0.2 个百分点至

47.4%，4 月规模以上工业企业产成品存货增速也较前值出现回升。这些情况可归结为企

业暂时出现被动加库存现象，出现原因与内外需下滑速度快于企业预期有关。以“新订
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单-产成品库存”衡量的动能来看，5 月为 1.7，比上月大幅回落，显示内生动能遭遇明

显挫折。考虑到内外需均不容乐观，我们维持库存周期仍处于主动去库存阶段判断。 

 

图 2：从“新订单-产成品库存”看，内生动能遭遇重挫 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

二、比供需不振更值得关注的，是制造业企业信心边际转弱 

 

图 3：5 月 PMI 两大价格指数双双下降，差值走扩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

价格指数和信心指数均走弱。5 月 PMI 两大价格指数也双双回落，原材料购进价格

比上月回落 1.3 个百分点，出厂价格比上月回落 3 个百分点，两者差值在连续两个月缩

小后扩大到 2.8 个百分点，显示贸易摩擦升级的负面效应冲击减税降费的正面效应，使
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得企业利润改善前景略显暗淡（图 3）。供需不振、价格回落、出口承压、企业利润前

景不明等多重因素影响下，企业家信心边际上已经受到一定影响。5 月制造业企业生产

经营活动预期指数为 54.5%，尽管仍处于扩张区间，但比上月回落 2 个百分点，连续两

个月回落，值得高度重视。 

 

制造业投资压力进一步上升，增速尚未见底，警惕下半年进入负区间。2018 年制

造业投资曾出现强势回升，主要与三大因素有关：去产能相关行业受利润改善影响出现

投资回升、打好污染防治攻坚战背景下环保设备改造升级、贸易摩擦爆发前出口较好的

滞后影响等，这三大因素在今年都消失或减弱。综合考虑基数效应、贸易前景堪忧、企

业去库存周期延续、民企和小微融资仍待进一步改善等因素，我们预计制造业投资增速

可能继续走弱，不排除下半年进入负区间的可能。 

 

三、服务业和建筑业保持较强韧性，成为中国经济重要支撑 

 

非制造业在制造业前景不利下成为中国经济重要支撑。5月非制造业PMI为 54.3%，

与上月持平，整体形势依旧平稳（图 4）。其中，服务业商务活动指数为 53.5%，比上

月上升 0.2 个百分点，建筑业为 58.6%，比上月回落 1.5 个百分点，但仍处于较高经济区

间。从市场预期看，服务业 21 个行业业务活动预期指数全部处于扩张区间，建筑业业

务活动预期指数比上月上升 2.2 个百分点。可见，在可贸易部门下行压力加大的同时，

非贸易部门保持较高景气和较强信心，承担起了支撑中国经济的重要作用。 

 

图 4：非制造业 PMI 持平，处于景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

中央决定通过深化改革解决问题，逆周期调节或不及预期。5 月 29 日，中央全面

深化改革委员会第八次会议强调，要保持战略定力，坚持通过深化改革来破难题、解新

题。这表明，中央加大了短期内对经济下行的容忍度，选择了深化改革增强经济发展内
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生动力的正确道路。当然，这也意味着，短期内逆周期调节可能会低于市场预期。 

 

为什么坚持这一核心思路？我们认为可能的原因包括：一是贸易谈判可能延至

2019 年下半年，政策应对仍需等待最终谈判结果；二是短期内加码宽松刺激政策，可能

再次推高我国金融风险和固化经济结构扭曲，使过去几年的努力付之东流；三是考虑到

贸易摩擦升级的负面影响长期存在，我们还需要预留一些政策空间，用于缓解 2020 年

的经济下行压力。 

 

风险提示 
中美贸易摩擦进一步升级、逆周期调节不及预期、经济动能未能平稳接力。 
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