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宏观点评 

5 月 PMI 的喜与忧 
事件：5 月制造业 PMI51.0%（前值 51.1%）；非制造业 PMI55.2%（前值 54.9%）。 

核心观点：5月 PMI 指向当前经济总体不弱，有喜有忧：喜在，工业和建筑业生产加快、

服务业稳步修复，经济景气稳中有升；忧在，上下游价格缺口拉大，利润侵蚀加剧，也拖

累小企业和就业，扰动补库趋势，此外，汇率、运价、原材料涨价也让出口承压。 

1、5 月制造业 PMI基本持平、非制造业小幅回升，整体生产经营活动环比好转。5月制造

业、非制造业 PMI 为 51.0%、55.2%,较上月分别变动-0.1、0.3 个百分点；5 月综合 PMI

产出指数为 54.2%，较上月回升 0.4个点。整体看，5月 PMI预示我国企业生产经营活动

环比小幅好转,与 5 月工业开工率多数环比回升，“五一”假期消费数据整体偏强相互印

证；也符合我们此前判断，即 4 月 PMI 虽然明显回落，但整体经济可能并不弱。（具体请

参考《4 月 PMI 明显回落的背后》、《把握窗口——五一宏观 8 大看点》） 

2、分项看，可重点关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端的 5 大信号：  

1）工业生产扩张加速，需求修复有所放缓。5月 PMI生产指数、新订单指数为 52.7%、51.3%，

分别较上月变动 0.5、-0.7 个百分点，反映工业生产环比加速扩张，但下游需求修复有所

放缓。其中工业生产有所加速，与本月高炉、焦化、PTA等重点品种开工率明显回升相互

印证，可能与近期保供稳价压力下，环保限产有所放松有关（具体请参考《高频与政策半

月观—生产稳、价格降、人民币升，部委会议有 4重点》）。新订单指数有所回落，主要

应是受到 5月新出口订单跌幅较大的拖累。分行业看，食品加工、黑色金属、通用设备、

运输设备的生产指数均高于上月，景气度处于高位。 

2）出口订单明显回落，汇率、运价、原材料涨价三重压力显现；进口订单维持高位。5

月新出口订单大幅回落 2.1个百分点至 48.3%，继今年 2 月后再度回落至收缩区间，也是

2020 年 7 月至今的最低水平；本月出口订单明显回落，背后可能是近期人民币汇率、海

运运价、原材料价格的涨幅均较大，对出口产业链的利润侵蚀压力显现；但考虑到海外经

济仍在稳步复苏，保供稳价政策发力，预计全年出口依然乐观。进口订单回升 0.3个点至

50.9%，为 2019 年以来的次高水平，侧面验证国内经济修复小幅加速。 

3）价格仍强，5月 PPI同比可能大幅升至 8.5%以上，利润侵蚀加剧；库存再度回落，后

续仍是补库趋势。价格端，5 月原材料价格指数、出厂价格指数环比分别大幅上涨 5.9、

3.3 个百分点，均创近年来新高。我们预计，低基数效应之下，5 月 PPI 同比预计续升至

8.5%以上，下半年可能在 6%-7%以上高位震荡，今年全年 PPI同比由-1.8%升至 5%甚至 6%

以上。同时注意到，5 月原材料价格和出厂价格指数的差距大幅拉大到 12.2 个点，较 3-4

月的 9.6 个点明显提升，预示上游行业对中下游的利润侵蚀进一步加剧；库存端，工业企

业产成品库存同比自 2020 年 7 月库存降至 7.4%以来，整体转为补库趋势，期间去年 10

月、今年 3月和 4月回落。5 月 PMI 原材料、产成品库存指数再度分别下跌 0.6、0.3 个

百分点，可能与近期原材料价格高涨，抑制企业补库意愿有关，但整体来看应仍是大趋势

中的小波动。维持我们最新报告《从三大周期的背后，看经济形势和资产配置》的观点，

当前处于补库中期，按规律看可能仍有半年左右的补库时间。 

4）小企业景气再度回落，就业形势有所恶化。5 月大中企业 PMI分别上涨 0.1、0.8 个百

分点，小企业 PMI 则回落 2个百分点至 48.8%，反映制造业小企业持续增长的动力仍显不

足。就业方面，5 月制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别变动-0.7、-0.1、2.0 个

百分点。小企业和制造业就业小幅恶化，可能也与原材料大幅涨价对中小企业利润挤压加

剧、以及出口景气回落有关。 

5）服务业复苏仍快，建筑业景气回升。5 月服务业 PMI 微跌 0.1个百分点至 54.3%，仍然

处于较高水平，反映服务业消费复苏仍快；分行业看，“五一”假期带动下，与长距离出

行相关的铁路航空运输、住宿等行业商务活动指数连续两个月高于 65.0%，零售、餐饮、

文化体育娱乐等行业商务活动指数均高于上月，消费市场呈现积极恢复势头。但应注意，

5 月底广东疫情再度出现散点爆发，可能对后续服务业、消费修复产生拖累。5 月建筑业

PMI 回升 2.7个百分点至 60.1%，表明建筑业生产活动有所加快，可能是近期专项债发行

放量，基建投资有所修复。 

3、总体看，5 月 PMI 反映工业和建筑业生产加快、服务业稳步修复，整体经济景气稳中

有升；但出口订单、小企业景气度、就业有所回落，关注后续出口产业链景气变动。我们

继续重申：Q2 开始我国政策更加强调促改革、调结构、防风险，总体看货币边际趋紧、

信用收缩、监管趋严已是大方向。短期继续提示 4 个关注点：1）国常会连续“点名”大

宗商品，强调保供稳价；2）近期中美就贸易问题交换意见，同意继续保持沟通，关注中

美贸易政策的边际变化；3）紧盯美联储缩减 QE（Taper）的动向，短期关注 6 月 17日 FOMC

会议；4）继续关注信用收紧，房地产、去杠杆、表外融资等三大领域。 

风险提示：疫情演化、外部环境恶化、政策收紧等超预期 
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图表 1：5月制造业 PMI 基本持平  图表 2：5月 PMI 进出口订单走势分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：5月价格指标再创新高  图表 4：5月产成品库存指数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：5月小企业景气度再度回落  图表 6：5月服务业复苏仍快 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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