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建筑业重返高景气，基建投资反弹在即 

——2021 年 5 月 PMI 数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

2021 年 5 月 31 日，国家统计局公布 5 月 PMI 数据，制造业 PMI 51.0%，前值  

51.1%；非制造业 PMI 55.2%，前值 54.9%。 

核心观点： 

5 月，制造业 PMI 环比放缓，非制造业加速修复，尤其是建筑业环比大幅提高，

预计基建投资反弹在即。在五一假期带动下，服务业消费市场持续升温，旅游、

居民消费等相关行业活动指数连续两个月位于高景气区间，呈现积极恢复势头。

制造业环比扩张力度放缓，虽然在手订单推动生产扩张，但是需求放缓，补库减

弱，供应链受阻仍未恢复。 

向前看，基建投资反弹在即，仍有发力空间，6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰，

我们预计今年 6-9 月份流向基建的专项债资金高于去年同期。 

建筑业：重返高景气区间，扩张动力增强 

建筑业 PMI 为 60.1%，高于上月 2.7 个百分点，生产活动有所加快。从市场需

求和用工情况看，新订单指数和从业人员指数分别为 53.8%和 53.0%，高于上

月 1.4 和 2.0 个百分点，企业新签订工程合同量明显增加，劳动力需求上升，建

筑业扩张动力增强，基建投资有望反弹。 

制造业：生产扩张环比加快，供应链受阻仍未恢复 

制造业 PMI 为 51.0%，低于上月 0.1 个百分点。其中，制造业生产指数为 52.7%，

高于上月 0.5 个百分点，生产扩张有所增强；供应链受阻仍未恢复，5 月供应商

配送时间指数为 47.6%，比上月下降 1.1 个百分点，连续两个月低于临界点，企

业原材料采购周期持续延长，芯片短缺、运价上涨等问题依然严峻。 

需求：扩张放缓，补库力度有所减弱 

新订单指数和新出口订单指数分别为 51.3%和 48.3%，低于上月 0.7 和 2.1 个百

分点，需求扩张放缓，伴随海外供给恢复，出口动能也有所减弱。从库存来看，

5 月产成品库存指数环比下降 0.3 个百分点，原材料库存指数环比下降 0.6 个百

分点，制造业补库力度有所减弱。 

服务业：增长势头稳定向好 

服务业 PMI 为 54.3%，比上月微落 0.1 个百分点，但高于往年均值，反映出服

务业增长势头稳定向好。在“五一”假期带动下，旅游、居民消费等相关行业活

动指数连续两个月位于高景气区间，呈现积极恢复势头。但是，五月以来国内疫

情出现多点散发，服务业后续环比修复力度预计会受到一定程度的制约。 

价格：原材料价格持续走强，成本压力向下游传导 

主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 72.8%和 60.6%，高于上月 5.9

和 3.3 个百分点，价格指数为 2017 年以来高点。分行业来看，石油煤炭及其他

燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等上游行业两个

价格指数均高于 73.0%，相关行业成本压力持续向下游传导。 
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宏观经济 

一、制造业维持扩张势头，服务业活动加速

恢复 

 

事件： 2021 年 5 月 31 日，国家统计局公布 5 月 PMI 数据，制造业 PMI 51.0%，

前值 51.1%；非制造业 PMI 55.2%，前值 54.9%。 

 

核心观点：5 月，制造业 PMI 环比放缓，非制造业加速修复，尤其是建筑业环比

大幅提高，预计基建投资反弹在即。在五一假期带动下，服务业消费市场持续升

温，旅游、居民消费等相关行业活动指数连续两个月位于高景气区间，呈现积极

恢复势头。制造业环比扩张力度放缓，虽然在手订单推动生产扩张，但是需求放

缓，补库减弱，供应链受阻仍未恢复。 

向前看，基建投资仍有发力空间，反弹在即，6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰，

我们预计今年 6-9 月份流向基建的专项债资金高于去年同期。 

 

表 1：5 月制造业 PMI 略有下滑，但仍然维持在扩张区间

年份 时间 制造业 PMI 生产 PMI 新订单 PMI 非制造业 PMI 服务业 PMI 建筑业 PMI 

2020 年 
11 月 实际值 52.1 54.7 49.6 56.4 55.7 60.5 

12 月 实际值 51.9 54.2 53.6 55.7 54.8 60.7 

2021 年 

1 月 实际值 51.3 53.5 52.3 52.4 51.1 60.0 

2 月 实际值 50.6 51.9 51.5 51.4 50.8 54.7 

3 月 实际值 51.9 53.9 53.6 56.3 55.2 62.3 

4 月 实际值 51.1 52.2 52.0 54.9 54.4 57.4 

5 月 实际值 51.0 52.7 51.3 55.2 54.3 60.1 

5 月 预期值 51.1 — — — — — 

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind 一致预期）                                               单位：% 

 

二、建筑业：重返高景气区间，基建反弹在

即 

 

建筑业重返高景气，扩张动力增强。建筑业 PMI 指数为 60.1%，高于上月 2.7

个百分点，生产活动有所加快。新订单指数和从业人员指数分别为 53.8%和

53.0%，高于上月 1.4 和 2.0 个百分点，企业新签订工程合同量明显增加，劳动

力需求上升，建筑业扩张动力增强。 

 

6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰。我们在 5 月 23 日发布的报告《如何看待年

内基建投资？》中指出，6-9 月将陆续迎来地方债发行高峰。根据往年经验，地

方债发行计划基本于当年内发行完毕。我们基于这一前提条件，结合二季度各省

已披露的地方债发行计划，以及可比年份发行节奏进行估算（这里采用均未提前

发行专项债的年份，2016-2018 年），预计 6 月以来将逐步迎来发行高峰，并

持续到 9 月。 
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宏观经济 

预计 6-9 月流向基建的专项债资金高于去年同期，基建反弹在即。随着后续专项

债发行提速，以及预算内资金安排的改善，我们认为下半年基建投资仍有发力空

间。一方面，基于年内专项债基本发行完毕的假设，我们预计今年 6-9 月为专项

债发行高峰；另一方面，今年以来投向基建比重并未出现明显下滑。根据 3-5 月

新增专项债资金投向，基建支出占比接近 2020 年下半年水平。根据今年一般公

共预算安排，2021 年基建支出计划金额较上年实际增长 1.8%，而今年 1-4 月基

建类支出累计下滑 10%，意味着后续基建支出仍存在发力空间。 

 

图 1：建筑业重返高景气 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 2：政府性基金支出进度（同年初预算数相比）  图 3：新增专项债资金投向基建金额比重 
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宏观经济 

三、制造业：生产环比加快，供应链受阻仍

未恢复 

 

制造业扩张势头略微放缓，但依然高于历史均值。2021 年 5 月制造业 PMI 为

51.0%，低于上月 0.1 个百分点，略有回落，仍在荣枯线之上，制造业 PMI 依然

高于历史同期均值，2016 年至 2019 年 5 月制造业 PMI 均值为 50.6%。 

 

制造业生产扩张环比加快。制造业生产指数为 52.7%，高于上月 0.5 个百分点，

生产扩张有所增强。分行业来看，农副食品加工、食品饮料、黑色加工、通用设

备等行业生产指数均高于上月，且处于 54.0%以上的较高景气水平，企业生产

经营活动进一步加快。为满足生产需要，企业对原材料需求加大，采购量有所上

升，本月采购量指数和进口指数分别为 51.9%和 50.9%，高于上月 0.2 和 0.3

个百分点。 

 

供应链受阻仍未恢复。制造业供应商配送时间指数为 47.6%，比上月下降 1.1

个百分点，连续两个月低于临界点，企业原材料采购周期持续延长，芯片短缺、

国际物流不畅、集装箱紧缺、运价上涨等问题依然严峻。 

 

图 4：制造业 PMI 五大分项除生产外，均在回落  图 5：生产扩张加快，需求扩张放缓 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                   单位：% 资料来源：Wind，光大证券研究所（产需缺口为生产 PMI 减去新订单 PMI） 

 

 

四、需求：需求扩张放缓，补库有所减弱 

 

需求稳定扩张有所放缓，出口动能减弱。新订单指数和新出口订单指数分别为

51.3%和 48.3%，低于上月 0.7 和 2.1 个百分点，需求扩张有所放缓，伴随疫苗

接种推进与海外供给恢复，出口动能有所减弱。 

 

制造业补库减弱，未来补库空间值得关注。从库存来看，4 月产成品库存指数环

比下降 0.3 个百分点，原材料库存指数环比下降 0.6 个百分点，制造业补库有所

减弱，未来补库空间值得关注。 
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宏观经济 

 

图 6：外贸需求有所放缓，出口动能减弱  图 7：制造业补库有所减弱 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

五、服务业：增长势头稳定向好，但仍受疫

情制约 

 

服务业 PMI 小幅回落，但仍处于高景气度区间。2021 年 5 月，服务业 PMI 为

54.3%，低于上月 0.1 个百分点，但高于年内均值 1.1 个百分点，并高于往年同

期均值，反映出服务业增长势头稳定向好。 

 

旅游消费景气度快速修复。在“五一”假期带动下，服务业消费市场持续升温，

与长距离出行相关的铁路运输、航空运输、住宿等行业商务活动指数连续两个月

高于 65.0%，保持较高活跃度；与居民消费密切相关的零售、餐饮、文化体育

娱乐等行业商务活动指数均高于 4 月，且位于 58.0%以上较高景气区间，呈现

积极恢复势头。 

 

国内疫苗接种提速，但后续服务业环比修复预计会受到疫情的制约。五一过后，

国内疫情多点散发，广东、安徽和辽宁均出现零星本土病例，五月底广州、深圳

出现多个确诊病例，预计服务业环比修复力度后续会受到一定影响。在实现群体

免疫之前，预计后续服务业环比修复预计会受到疫情的制约。据中国疾控中心研

究员邵一鸣表示，年内有望实现建立群体免疫屏障这一目标。 

 

居民出行基本恢复，但消费总量尚未恢复，预防性储蓄倾向依然较高，也会对后

续服务业环比修复带来一定制约。据中国文化和旅游部的统计数据显示，2021

年“五一”假期，全国国内旅游出游 2.3 亿人次，同比增长 119.7%，按可比口

径恢复至疫前同期的 103.2%；实现国内旅游收入 1132.3 亿元，同比增长

138.1%，按可比口径恢复至疫前同期的 77.0%。出行人数恢复但是消费总量尚

未恢复，表明居民储蓄倾向依然较高，在国内达到全面免疫水平之前，消费难以

回到疫情之前的水平。 
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