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外需如期回落，内需保持稳定 
                                                ——5 月 PMI 点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：5月份中国制造业 PMI 为 51，预期 51.1，前值 51.1；非制造业商务活动指数

为 55.2，前值 54.9。 

点评： 

1）5月制造业生产有所加快，但外需开始回落。5 月生产和采购量指数分别回升

0.5、0.2 个百分点至 52.7、51.9，显示制造业生产增长有所加快。不过，领先指标

新订单指数回落 0.7个百分点至 51.3。其中，新出口订单指数回落 2.1个百分点至

48.3，显著低于 50的临界水平，反映外需开始回落。这符合我们此前的预期——由

于 4 月份海外疫情加重对我国出口的支撑以及美国财政刺激对我国出口的拉动是暂时

的，5月开始我国出口增长动能会有所减弱。上周中国出口集装箱运价综合指数环比

上涨 3.6%，似乎反映当前出口仍然强劲。但我们认为出口运价的变化相对于出口订

单的变化是滞后的。企业先拿到出口订单，然后组织生产，最后将产品装船运往国

外，这最后一个环节才会影响出口运价。往前看，外需还会继续回落，但回落速度相

对缓慢，而内需有望大体保持稳定。随着全球疫情的缓解，我国出口供应链优势会有

所减弱，预计外需还会继续回落，但考虑到全球疫情的缓解相对缓慢，未来外需的回

落也相对缓慢。我国内需仍有望大体保持稳定。虽然房地产政策收紧会导致房地产略

有回落，但制造业投资在较好的工业企业盈利和较高的制造业贷款的支持下有望继续

改善，我国消费也有望继续修复。 

2）5月非制造业 PMI略有回升，增长略有加快。5 月非制造业 PMI 商务活动指数回落

1.4 个百分点至 54.9。新订单指数亦回升 0.7 至 52.2。与正常年份相比，5月非制造

业 PMI也略高一些。这些均反映 5月非制造业的增长略有加快。不过，我们预计未来

非制造业大体保持稳定。一方面，疫情对服务业的抑制基本解除，服务业的修复大体

结束，未来保持平稳增长。另一方面，未来基建投资平稳增长，而房地产投资增长虽

然会有所放缓，但放缓速度会较为缓慢，整体来看，建筑业将大体保持平稳增长。 

风险提示：国内政策收紧、中美关系恶化 

5月制造业生产有所加快，但新出口订单指数回落 2.1 个百分点至 48.3，显著低于

50 的临界水平，反映外需开始回落，符合我们的预期。上周出口运价仍在上涨，但

这个指标是滞后的。往前看，外需还会继续回落，但回落速度相对缓慢，而内需有

望大体保持稳定。5月非制造业 PMI略有回升，增长略有加快，预计未来非制造业

大体保持稳定。 

报告要点 
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一、制造业生产有所加快，但外需开始回落 

5月份制造业 PMI 为 51.0，略低于预期值 51.1和前值 51.1。主要分项指标

中，生产和采购量指数分别回升 0.5、0.2 个百分点至 52.7、51.9，两个指标均

显示制造业生产增长有所加快。不过，领先指标新订单指数回落 0.7 个百分点至

51.3。其中，4月新出口订单指数回落 2.1个百分点至 48.3，显著低于 50的临界

水平，反映外需开始回落。这符合我们此前的预期——由于 4 月份海外疫情加重

对我国出口的支撑以及美国财政刺激对我国出口的拉动是暂时的，5 月开始我国

出口增长动能会有所减弱。从高频数据来看，上周中国出口集装箱运价综合指数

环比上涨 3.6%，似乎反映当前出口仍然强劲。但我们认为出口运价的变化相对于

出口订单的变化是滞后的。企业先拿到出口订单，然后组织生产，最后将产品装

船运往国外，这最后一个环节才会影响出口运价。当前出口运价的上涨只能说明

之前的外需较好，而新出口订单的回落已经暗示外需开始回落。 

往前看，外需还会继续回落，但回落速度相对缓慢，而内需有望大体保持稳

定。整体制造业增长速度会有所放缓，但仍会保持较快的增长。随着全球疫情的

缓解，我国出口供应链优势会有所减弱，预计外需还会继续回落，但考虑到全球

疫情的缓解相对缓慢，未来外需的回落也相对缓慢。我国内需仍有望大体保持稳

定。虽然房地产政策收紧会导致房地产略有回落，但制造业投资在较好的工业企

业盈利和较高的制造业贷款的支持下有望继续改善，我国消费也有望继续修复。

整体来看，未来制造业增长速度会有所放缓，但仍会保持较快的增长。 

图表1： 制造业 PMI分项指标及其环比变化  

  

资料来源：Wind 中信期货研究部  
 

51.0
52.7
51.3

48.3
45.9
46.5

51.9
50.9

72.8
47.7
48.9
47.6

58.2
51.8
51.1

48.8

0 10 20 30 40 50 60 70 80

PMI综合
生产

新订单
新出口订单

在手订单
产成品库存

采购量
进口

购进价格
原材料库存

从业人员
供货商配送时间

生产经营活动预期
大型企业
中型企业
小型企业

PMI分项指标

-0.1
0.5

-0.7
-2.1

-0.5
-0.3

0.2
0.3

5.9
-0.6
-0.7

-1.1
-0.1

0.1
0.8

-2.0

-4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0

PMI综合
生产

新订单
新出口订单

在手订单
产成品库存

采购量
进口

购进价格
原材料库存

从业人员
供货商配送时间

生产经营活动预期
大型企业
中型企业
小型企业

PMI分项指标环比变化



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

3 / 6      
 

图表2： 制造业 PMI大型企业、中型企业和小型企业指数 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
 

图表3： 制造业 PMI综合指数 图表4： 历年各月制造业 PMI综合指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 制造业 PMI新订单指数 图表6： 历年各月制造业 PMI新订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 制造业 PMI新出口订单指数 图表8： 历年各月制造业 PMI新出口订单指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 制造业 PMI生产指数 图表10： 历年各月制造业 PMI生产指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 制造业 PMI产成品及原材料库存指数 图表12： PMI从业人员指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、非制造业 PMI 略有回升，增长略有加快 

5月份非制造业 PMI商务活动指数为 55.2，较前值回升 0.3个百分点。新订

单指数亦回升 0.7至 52.2。与正常年份相比，5 月非制造业 PMI也略高一些。这

些均反映 5月非制造业的增长略有加快。不过，我们认为未来非制造业大体仍是

稳定增长的形势。一方面，疫情对服务业的抑制已经基本解除，服务业的修复大

体已经结束，未来大体保持平稳增长。另一方面，未来基建投资大体保持平稳增

长，而房地产投资增长虽然会有所放缓，但放缓速度会较为缓慢，整体来看，建

筑业大体保持平稳增长。 

图表13： 非制造业 PMI主要分项 图表14： 非制造业 PMI主要分项的环比变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 非制造业 PMI商务活动、新订单及新出口订单 图表16： 非制造业 PMI投入品价格、销售价格及从业人员 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 资料来源：Wind 中信期货研究部 
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