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 供需回落，PMI降至历史同期最低 

5 月 PMI 从 50.1%降至 49.4%，重回荣枯线并为历史同期最低，新订单

指数为主要拖累，根据我们测算，新订单对 PMI 回落 0.7 个百分点的贡献率

为 64%，我们对各细分项数据理解如下。 

其一，供需回落，而外需更弱。生产指数回落 0.4 个百分点至 51.7%，

增值税减税扰动结束，但需求端疲弱制约生产，4 月工作日同比多 2 天但工

业增加值回落且工业企业产销率明显低于历年同期，表明需求端存在下行因

素。新订单指数降至 49.8%，重回荣枯线之下，需求回落幅度远大于生产，

导致产成品库存被动回升。新出口订单指数大幅下降至 46.5%，为历史同期

最低，可见外需是主要拖累，对于外需回落，海外经济放缓影响趋势，中美

贸易摩擦升级影响斜率。 

其二，就业压力继续增加。从业人员指数继续降低至 47%，为历史同期

最低，同时，“找工作”百度搜索指数在 3-4 月急剧上升，反映就业压力增

加。制造业与外部环境关联很大，即便贸易摩擦不加剧，外需放缓下，制造

业的就业压力可能也会加剧。 

其三，价格指数回落，5 月 PPI 增速大概率下降。出厂价格指数从 52%

降至 49%，原材料购进价格指数从 53.1%降至 51.8%，5 月 PPI 环比增速很

可能出现下滑，同时，2-4 月 PPI 低基数时期已过，随着基数再度抬升，预

计 5 月 PPI 同比增速出现回落。 

 建筑业 PMI保持高景气度 

5 月建筑业 PMI 小幅回落至 58.6%但仍在高景气度区间，预示着房地产

建设与基建投资增速有望回升。建筑业相对于制造业而言，对外部环境敏感

度较低，外部环境不确定性反而使得国内政策难以显著收紧，进而利于建筑

业。货币政策关注经济增长与价格走势，若贸易摩擦继续升级，货币政策可

能再度转向“稳中偏松”；若贸易谈判能达成协议，考虑到通胀易上难下以

及一季度宏观杠杆率大幅上升，货币政策可能更加中性。 

财政政策与供给侧改革或将接力。一是加大减税降费力度。一方面中国

对美国产品加征关税，将加大中国企业进口负担，生产经营成本上升，另一

方面美国对中国产品加征关税，会从量、价上拖累出口，最终降低企业的盈

利水平。二是供给侧做加法。去产能、去库存、去杠杆都取得一定成效，供

给侧做减法最剧烈的阶段已经过去，需要供给侧做加法，通过减税降费，配

合市场化改革，降低企业生产经营成本，来打开被抑制的需求，促进形成强

大国内市场。为促进高技术产业的发展，未来将考虑向高技术产业和高技术

人才实施税收优惠，就像前段时间深圳推出的政策。 

 风险提示：货币政策发生转向；贸易摩擦继续升级  
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5月制造业 PMI降至历史同期最低，外因在于中美贸易摩擦升级，内因在于货

币政策微调。对外需敏感度不高的建筑业景气度仍高，预示着房地产建设与基建投

资增速有望回升。货币政策关注经济增长与价格走势，若贸易摩擦继续升级，货币

政策可能再度转向“稳中偏松”；若贸易谈判能达成协议，考虑到通胀易上难下以

及一季度宏观杠杆率大幅上升，货币政策可能更加中性。未来财政政策与供给侧改

革或将接力：一是加大减税降费力度；二是供给侧做加法。 

1、 供需回落，PMI降至历史同期最低 

5月 PMI从 50.1%降至 49.4%，重回荣枯线并为历史同期最低，新订单指数为

主要拖累，根据我们测算，新订单对 PMI回落 0.7个百分点的贡献率为 64%，我们

对各细分项数据理解如下。 

其一，供需回落，而外需更弱。生产指数回落 0.4个百分点至 51.7%，增值税

减税扰动结束，但需求端疲弱依旧制约生产。实际上从 4月开始，需求已明显下降，

4月工作日同比多 2天但工业增加值回落且工业企业产销率明显低于历年同期，表

明需求端存在下行因素。5月新订单指数降至 49.8%，重回荣枯线之下，需求回落

幅度远大于生产，导致产成品库存被动回升。新出口订单指数大幅下降至 46.5%，

为历史同期最低，可见外需是主要拖累，对于外需回落，海外经济放缓影响趋势，

中美贸易摩擦升级影响斜率。 

其二，就业压力继续增加。从业人员指数继续降低至 47%，为历史同期最低，

同时，“找工作”百度搜索指数在 3-4月急剧上升，反映就业压力增加。制造业与

外部环境关联很大，贸易摩擦升级固然影响出口企业预期，然而拉长时间看，之前

中美贸易谈判取得一定进展，但关税没有取消并已经对两国出口造成负面影响，出

口企业的预期没有实质性逆转，贸易摩擦加剧通过影响出口、产业链转移等途径影

响就业偏长期，即便贸易摩擦不加剧，外需放缓下，制造业的就业压力可能也会加

剧。 

其三，价格指数回落，5月 PPI增速大概率下降。出厂价格指数从 52%降至

49%，原材料购进价格指数从 53.1%降至 51.8%。同时，从高频数据来看，4月大

宗商品价格指数（BPI）环比降幅从 0.07扩大至 0.67%，5月（截至 5月 27日）BPI

环比降幅扩大至 2.2%；4月流通领域重要生产资料价格环比增速从 0.82%下降至

0.43%，5月中上旬环比降幅扩大至 1.38%。综合来看，5月 PPI环比增速很可能出

现下滑，同时，2-4月 PPI低基数时期已过，随着基数再度抬升，预计 5月 PPI同

比增速出现回落。 
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图1： 5月 PMI回落至历史同期最低（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 新订单指数是 PMI回落 0.7个百分点主要拖累 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 生产指数小幅回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 从业人员指数为历年同期最低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 需求疲弱，产成品库存被动回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 新出口订单指数降至历年同期最低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 价格指数回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 建筑业 PMI保持高景气度 

5月建筑业 PMI小幅回落至 58.6%但仍在高景气度区间，预示着房地产建设与

基建投资增速有望回升。建筑业相对于制造业而言，对外部环境敏感度较低，外部

环境不确定性反而使得国内政策难以显著收紧，进而利于建筑业。货币政策关注经

济增长与价格走势，若贸易摩擦继续升级，货币政策可能再度转向“稳中偏松”；

若贸易谈判能达成协议，考虑到通胀易上难下以及一季度宏观杠杆率大幅上升，货

币政策可能更加中性。 

财政政策与供给侧改革或将接力。一是加大减税降费力度。一方面中国对美国

产品加征关税，将加大中国企业进口负担，生产经营成本上升，另一方面美国对中

国产品加征关税，会从量、价上拖累出口，最终降低企业的盈利水平。二是供给侧

做加法。去产能、去库存、去杠杆都取得一定成效，供给侧做减法最剧烈的阶段已

经过去，需要供给侧做加法，通过减税降费，配合市场化改革，降低企业生产经营

成本，来打开被抑制的需求，促进形成强大国内市场。为促进高技术产业的发展，

未来将考虑向高技术产业和高技术人才实施税收优惠，就像前段时间深圳推出的政

策。 

图8： 建筑业 PMI维持高位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

40

45

50

55

60

65

70

出厂价格 主要原材料购进价格 PPI环比（右） 

53

55

57

59

61

63

65

51

52

53

54

55

56

非制造业PMI 服务业 建筑业（右） 

20957100/36139/20190531 16:13

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12283

http://www.hibor.com.cn/

