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 外部弱化+情绪冲击，经济动能减弱 

——2019 年 5 月官方 PMI 数据点评 
PMI 数据概要：供需两弱，价格走低 

5 月官方制造业 PMI 49.4%（市场预期 49.9%，前值 50.1%），回落 0.7 个
百分点，再次跌破荣枯线。总体呈现“供需两弱，价格走低”的基本面特
征。PMI 指数几乎全线回落，仅库存分项存在被动累库，劳动节假日延长
有所扰动，但全球经济继续下行、内生动力相对不足是景气度回落主因。
微观主体信心有所受抑，逆周期政策需要保持延续度，稳预期仍有必要。 

 

供需走弱存在假期因素与外部扰动叠加 

供需方面，5 月生产指数 51.7%，回落 0.4 个百分点；新订单指数 49.8%，
回落 1.6 个百分点。供需双双回落，假期因素与外部扰动叠加，基本面显
露下行压力。首先，劳动节假期延长对生产活动影响明显。从高频发电煤
耗看，今年节后复产节奏明显晚于往年。其次，贸易摩擦升级打压外需预
期，企业生产备货放缓。库存方面，5 月原材料库存指数 47.4%，回升 0.2

个百分点；产成品库存指数 48.1%，回升 1.6 个百分点。需求显著走弱，
企业出现被动累库现象，或抑制后续企业生产动力。 

 

进出口订单大幅回落，贸易摩擦升级压制 

5 月新出口订单指数 46.5%，回落 2.7 个百分点；进口指数 47.1%，回落
2.6 个百分点。进出口订单均大幅回落，一方面受贸易摩擦升级影响，另一
方面仍反映内外需疲态。美方再加关税导致新出口订单明显受抑。但本月
出口或重现小级别抢跑，微观层面 CCFI 美东与美西航线再次与综合指数
出现喇叭型缺口。与其他地区贸易方面，需求仍是主逻辑，主要经济体 PMI

仍在回落或收缩区间意味出口难有大幅提振，但转口贸易或将出现边际增
量。此外，5 月人民币汇率大幅贬值或对后期出口存在托底效果。 

 

需求疲弱拖累价格表现，PPI 或渐入通缩 

5 月原材料购进价格指数 51.8%，回落 1.3 个百分点；出厂价格指数 49%，
回落 3 个百分点。供需两弱，但需求更为低迷（降幅更大、落入收缩区间），
价格明显承压。从商务部大宗商品价格指数看，5 月能源、钢铁价格月初
开始呈缓降态势。国际油价短期见顶，需求逻辑是主导因素。钢铁价格回
落或说明地产施工节奏开始有所放缓，同时传统基建投资偏弱。有色价格
下行或反映地产竣工仍待企稳。预计 5 月 PPI 环比涨幅收窄、同比回落。
在全球工业生产放缓、油价同比拖累等因素下，PPI 或逐渐步入通缩。 

 

中小企业景气走弱，失业尾部风险需要提防 

5 月制造业从业人员指数 47%，回落 0.2 个百分点；非制造业从业人员指
数 48.3%，回落 0.4 个百分点。中、小型企业 PMI 为 48.8%和 47.8%，分
别回落 0.3 和 2.0 个百分点，显著弱于大型企业。中小企业作为吸纳就业
主力军，景气度回落将增加就业市场尾部风险。4 月失业率与年化城镇新
增就业人口均在政府目标范围内，但 7、8 月毕业季叠加中美贸易摩擦升级，
失业潮风险有所增加。我们认为，就业问题是政策底线之一，决定逆周期
力度，尤其警惕 7、8 月失业率季节性冲高。 

 

建筑业景气度回落，地产施工节奏或放缓 

5 月建筑业 PMI 回落 1.5 个百分点至 58.6%，地产基建等建筑业活动有所
走弱。高频数据显示，主要钢材库存季节性下行放缓、螺纹钢价格自月初
波动回落，水泥价格也止步不前，微观也印证建筑业活动走弱，或主因地
产施工节奏放缓所致。而基建增速稳步上移仍可期，外部环境的不确定性
需要确定性的逆周期政策对冲，基数走低也助力上行趋势。但今年减税降
费、土地收入下滑意味着财政有其能力边界，在严控地方隐性债务的制约
下，基建上行动能或将相对温和。 

 

风险提示：逆周期政策力度超预期、中美贸易摩擦继续升级。 

相关研究 
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2019 年 5 月官方 PMI 数据点评 
 

5 月官方制造业 PMI 49.4%（市场预期 49.9%，前值 50.1%），回落 0.7 个百分点，再次

跌破荣枯线。总体呈现“供需两弱，价格走低”的基本面特征。本月 PMI 指数几乎全线回

落，仅库存分项因被动累库回升，劳动节假日延长存在扰动因素，但全球经济继续下行、

内生动力相对不足是景气度回落主因。微观主体信心有所受抑，逆周期政策需要保持延续

度，稳预期仍有必要。 

 

供需走弱存在假期因素与外部扰动叠加 

 

供需方面，5 月生产指数 51.7%，回落 0.4 个百分点；新订单指数 49.8%，回落 1.6 个百

分点。供需双双回落，假期因素与外部扰动叠加，基本面显露下行压力。首先，劳动节假

期延长对生产活动影响明显。从高频发电煤耗看，今年节后复产节奏明显晚于往年。其次，

贸易摩擦升级打压外需预期，企业生产备货放缓。 

 

库存方面，5 月原材料库存指数 47.4%，回升 0.2 个百分点；产成品库存指数 48.1%，回

升 1.6 个百分点。需求显著走弱，企业出现被动累库现象，或抑制后续企业生产动力。 

 

出口订单大幅回落，贸易摩擦升级压制 

 

5 月新出口订单指数 46.5%，回落 2.7 个百分点；进口指数 47.1%，回落 2.6 个百分点。

进出口订单均大幅回落，一方面受贸易摩擦升级影响，另一方面仍反映内外需疲态。 

 

对美贸易方面，贸易摩擦再起波澜。5 月 9 日美方正式宣布对华 2000 亿美元清单加征税

率提高至 25%，自 6 月 1 日起实施，新出口订单明显受抑。但本月出口或重现小级别抢

跑，微观层面 CCFI 美东与美西航线再次与综合指数出现喇叭型缺口。而中方对美反制对

进口也存在相似影响。与其他地区贸易方面，需求仍是主逻辑，主要经济体 PMI 仍在回落

或收缩区间意味出口难有大幅提振，但转口贸易或将出现边际增量。此外，5 月人民币汇

率大幅贬值或对后期出口存在托底效果。 

 

需求疲弱拖累价格表现，PPI 或渐入通缩 

 

5 月原材料购进价格指数 51.8%，回落 1.3 个百分点；出厂价格指数 49%，回落 3 个百分

点。供需两弱，但需求更为低迷（降幅更大、落入收缩区间），价格明显承压。 

 

从商务部大宗商品价格指数看，5 月能源、钢铁价格月初开始呈缓降态势。国际油价短期

见顶，需求逻辑是主导因素。钢铁价格回落或说明地产施工节奏开始有所放缓，同时传统

基建投资偏弱。有色价格下行或反映地产竣工仍待企稳。预计 5 月 PPI 环比涨幅收窄、同

比回落。在全球工业生产放缓、油价同比拖累等因素下，PPI 或逐渐步入通缩。 

  

中小企业景气走弱，失业尾部风险需要提防 

 

5 月制造业从业人员指数 47%，回落 0.2 个百分点；非制造业从业人员指数 48.3%，回落

0.4 个百分点。从业人员指数继续回落，就业压力仍存。5 月中、小型企业 PMI 为 48.8%

和 47.8%，分别回落 0.3 和 2.0 个百分点，显著弱于大型企业。中小企业作为吸纳就业主

力军，景气度回落将增加就业市场尾部风险。 

 

5 月 13 日，总理在全国就业创业工作会议上指出，把稳定和扩大就业放在更突出位置，

确保完成全年就业目标任务。4 月失业率与年化城镇新增就业人口均在政府目标范围内，

但 7、8 月毕业季叠加中美贸易摩擦升级，失业潮风险有所增加。今年两会总理强调财政

和货币政策很大程度是围绕就业来进行。我们认为，就业问题是政策底线之一，决定逆周

期力度（城镇调查失业率是关键观测指标），尤其警惕 7、8 月失业率季节性冲高。 
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建筑业景气度回落，地产施工节奏或放缓 

 

5 月建筑业 PMI 回落 1.5 个百分点至 58.6%，地产基建等建筑业活动有所走弱。高频数据

显示，主要钢材库存季节性下行放缓、螺纹钢价格自月初波动回落，水泥价格也止步不前，

微观也印证建筑业活动走弱，或主因地产施工节奏放缓所致。一方面，棚改减半对地产拖

累可能初显，另一方面，房地产拖底经济不符合高质量发展要求，政策容忍度低，5 月房

企融资条件或边际收紧。 

 

基建增速稳步上移仍可期，外部环境的不确定性需要确定性的逆周期政策对冲，基数走低

也助力上行趋势。但今年减税降费、土地收入下滑意味着财政有其能力边界，在严控地方

隐性债务的制约下，基建上行动能或将相对温和。 

 

5 月 PMI 数据全览 
 

“供需两弱，价格走低” 

 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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供需走弱存在假期因素与外部扰动叠加 

 

图表2： PMI 生产指数回落  图表3： PMI 新订单指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： PMI 产成品与原材料库存回升  图表5： PMI 原材料库存略领先生产指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

进出口订单大幅回落，贸易摩擦升级压制 

 

图表6： PMI 新出口订单指数回落  图表7： PMI 进口指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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需求疲弱拖累价格表现，PPI 或渐入通缩 

 

图表8： PMI 出厂价格与主要原材料购进价格指数回落  图表9： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

中小企业景气走弱，失业尾部风险增加 

 

图表10： PMI 制造业从业人员指数回落  图表11： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

建筑业景气度回落，地产施工节奏或放缓 

 

图表12： 建筑业 PMI 回落  图表13： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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