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   报告日期：2021 年 5 月 31 日  

 
5 月 PMI：出口预示未来走弱 

 

 
  

核心观点 

5 月中采制造业 PMI 指数微降 0.1 个百分点至 51.0%，生产上、订单下，仍保持在
扩张区间，符合我们关于“工业仍强、经济不弱”的判断。从分项来看，5 月生产指
数上升 0.5 个百分点至 52.7%，工业生产热情延续，南方八省电厂耗煤量和高炉开工
率均有所上行。5 月新订单指数下行 0.7 个百分点，订单连续两个月回落表明需求扩
张速度放缓，提示四季度经济增长或低于预期；其中，新出口订单下降 2.1 个百分点
至 48.3%，重回收缩区间，同样验证了我们关于“出口虽无近虑但有远忧”的观点，
出口未来大概率走弱。5 月价格指数再次攀升，PPI 将再超出市场预期，不过 5 月下
旬以来，以螺纹钢为代表的大宗商品价格大幅调整预示着 PPI 同比高点已形成。 

❑ 订单指数继续下行，出口订单回落更快 

5 月新订单指数回落 0.7 个百分点至 51.3%，订单连续两个月回落表明需求扩张有所
放缓，提示四季度经济增长或低于预期，我们维持四季度 GDP 同比+4.8%的观点。
其中，内需表现优于外需，进口指数和采购量指数环比小幅上行。新出口订单指数大
幅回落 2.1 个百分点至 48.3%，再回收缩区间，验证了我们关于“出口虽无近虑但有
远忧”的观点。海外运价指数、产能利用率、出口等数据的不断改善，验证了海外生
产能力的持续修复，我国出口的替代效应走弱，叠加 2020 年 H2 出口超预期的高基
数，后续出口大概率渐进下行。从出口订单回落到出口数据回落大概有 1~2 个季度
的滞后，二季度出口仍有较好表现，但四季度回落压力较大。 

❑ 发电炼钢势头不减，生产指数有所回升 

5 月生产指数上升 0.5 个百分点至 52.7%，工业生产热情持续。高频数据显示，5 月
南方八省电厂耗煤量快速回升，高于历史同期；高炉开工率低位回升、电炉开工率维
持高位，粗钢产量环比上月小幅上升，同比增速仍在 15%以上；全国主要钢厂的螺
纹钢、线材达产率进一步上行。另外，非金属矿制品和化工行业生产热情较高，浮法
玻璃开工率持续上行，5 月达到历史新高；苯乙烯、PVC 等化工品开工率小幅上行。
汽车生产略微降温，一方面轮胎主要产地山东开启新一轮环保督察，全钢胎、半钢胎
开工率回落明显，另一方面，全球范围内的“缺芯”使得诸多汽车企业调降生产计划 

❑ 价格指数再次攀升，PPI 同比高点形成 

5 月主要原材料购进价格指数大幅上升 5.9 个百分点至 72.8%，出厂价格指数上升
3.3 个百分点至 60.6%，提示 PPI 将继续超出市场预期，我们预测 5 月 PPI 同比增长
8.7%。不过，5 月下旬以来，煤炭、铁矿石、有色金属等价格冲高回落，螺纹钢价格
大幅回调，预示着 PPI 同比高点或已形成。5 月石油价格震荡上行，石油供给国对于
增产保持克制，OPEC+国家连续数月减产执行率超过 100%，叠加石油需求持续超预
期，美油库存持续低位，原油价格有望保持在 65 美元/桶上方。中游价格出现分化，
以玻璃、水泥为代表的非金属矿制品价格持续上涨，塑料、橡胶、PTA、瓦楞纸价格
有所回调。5 月产成品库存指数下降 0.3 个百分点至 46.5%，原材料库存指数下降 0.6

个百分点至 47.7%，库存微降属于弱补库周期的正常反复。  

❑ 二季度经济景气持续，信用收缩将继续演绎 

5 月 PMI 环比略降 0.1 个百分点，二季度经济依然保持较高景气度，订单指数连续
两个月回落提示下半年经济回落压力较大。目前我们处于稳增长压力较小的时间窗
口，经济基本面较强，就业形势稳定，PPI 上涨压力也尚未传递到 CPI，金融稳定仍
是目前货币政策的首要目标，货币政策仍将保持稳健中性，我们预计信用收缩将持续
至三季度末，提示三季度可能出现非线性信用收缩风险。四季度预计经济增速大幅回
落触发货币政策转向宽松，利好股债市场。 

 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫苗失效  
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[Table_relate] 相关报告 

1《4 月 PMI：PMI 回落意味经济高点

已过？》2021.4.30 

2《3 月 PMI：就业转好，供需两旺，

信用收缩进程开启》2021.3.31 

3《2 月 PMI：PMI 回落主因春节效

应》2021.2.28 

4《1 月 PMI：PMI 尚未体现不返乡效

应》2020.1.31 

5《12 月 PMI：淡季不淡，冷冬难掩

生产热情》2020.12.31 
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图 1：制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图 2：制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 3：制造业 PMI 价格指数  图 4：制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 5：从业人员指数  图 6：非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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产成品库存 - 原材料库存%（右轴）

PMI:产成品库存 %

PMI:原材料库存 %
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PMI:制造业从业人员 %

PMI:非制造业从业人员 %
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图 7：新出口订单领先出口 3-6 个月 

 

资料来源： Wind, 浙商证券研究所 
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出口金额:当月值:月:同比 % PMI:新出口订单 % 右轴

PMI:新出口订单:3个月移动平均 % 右轴
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的
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