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“五一”假期助推需求改善，生产端修复速率边际放缓

中国 5 月官方制造业 PMI 为 50.6，预期 51，前值 50.8。

1、5月制造业 PMI 录得 50.6，“五一”假期助推需求端改善，生产修

复速率有所减慢，经济修复边际放缓。其中，新出口订单指数和进口指数

降幅收窄，但仍大幅低于荣枯线，外需压力明显。国内一季度经济见底，

4-5 月国内外复工复产推进，基建与地产链条共振上行带动经济短期改善，

大宗商品走势以需求复苏的逻辑为主导。目前来看，需求端强刺激预期落

空，房地产投资增速存在过热的可能，基建投资和制造业投资仍有修复空

间。生产与需求的持续背离不可持续，后续或通过需求拉下过热的生产来

进行弥合，需关注梅雨季及高温季对需求端的拖累。

2、5 月官方制造业 PMI 录得 50.8，环比 4 月回落 2 个百分点，仍位

于荣枯线之上。在需求方面，5 月新订单 PMI 分项较 4 月回升 0.7 个百分

点至 50.9。4 月居民防范意识仍高，需求端恢复低于预期，5月疫情防控

进一步向好，叠加“五一”假期消费需求，需求端出现加速恢复迹象。在

生产方面，5 月生产指数较 4 月回落 0.5 个百分点至 53.2，5 月生产端延

续恢复，六大发电集团的日均耗煤量继续边际回升，全国高炉开工率基本

回到历史均值水平，但生产端恢复速率有所放缓。值得注意的是，新出口

订单指数和进口指数为 35.3 和 45.3，较 4 月分别回升 1.8 和 1.4 个百分

点，在海外宏观方面，全球疫情新增确诊病例高位震荡，欧美步入平台期，

全球疫情进入新兴市场为震中的第三阶段。欧美渐进重启经济是二三季度

宏观核心主线之一，关注能否从“疫情防控”顺利转向“重启经济”。目

前来看，欧美复工进展缓慢，经济重启需驽马十驾，二季度对外需仍将造

成拖累。

3、在价格指标方面，5 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分

别比上月大幅回升 9.13 和 6.5 个百分点至 51.6 和 48.7，或进一步印证需

求端的延续复苏。同时，原油价格修复带动工业品价格上涨，原材料购进

价格上行。预计 5 月 PPI 降幅收窄，中上游企业盈利出现改善。虽然需求

端延续复苏，但仍弱于生产端，出厂价格仍处于荣枯线之下。

4、从库存情况来看,5 月两大库存指标处于荣枯线之下，且出现一定

程度的走弱。产成品库存指数回落 2 个百分点至 47.3，原材料库存指数下

降 0.9 个百分点至 47.3，显示上游恢复仍快于中游，中游受需求端的改善

库存也有所去化。整体来看，5 月库存水平持续改善，但仍处于高位。受
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疫情影响，需求下降或者延后，大宗商品库存高压仍存。

5、5 月份，非制造业商务活动指数为 53.6，高于上月 0.4 个百分点，

其中建筑业回升幅度较大。服务业商务活动指数为 52.3，比上月回升 0.23

个百分点。扩大居民消费政策措施加快落地，叠加“五一”假日消费效应，

消费市场继续回暖。从细分项来看，其中，交通运输、住宿餐饮、电信、

互联网软件等行业商务活动指数均出现明显改善，而文化体育娱乐业商务

活动较服务业总体滞后。建筑业生产加快恢复，建筑业商务活动指数为

60.8，较上月上升 1.1 个百分点，在复苏传统基建、加快新基建等政策推

动下，建筑业复工复产明显加快。

1. PMI 数据

2. 官方制造业 PMI 分项数据

注：以上图表数据均来自于 Wind。

数据详情
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