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内容提要： 

5 月中国综合 PMI 产出指数为 53.4%，与 4 月持平；制造

业 PMI 指数为 50.6%，回落 0.2 个百分点；非制造业商务

活动指数为 53.6%，环比回升 0.4 个百分点。 

5 月制造业 PMI 温和回落，基本符合我们此前预期。从 4

月回落 1.2 个百分点到 5 月仅回落 0.2 个百分点，显示出

经济正稳步上行。分项指标中，购进价格、订单、进口等

指标上升，生产、库存、从业人员等指标回落。 

供给小幅回落。5 月生产指数回落与高频数据上行有所背

离，但考虑到 2019 年同期基数偏低以及今年 4-5 月生产

指数持续高位等因素，背离程度并不十分明显。需求再度

上行。一方面，内需并未全面上升，还有部分行业改善不

明显甚至还处于收缩状态；另一方面，在手订单在经历了

3 月环比大幅回升后，4-5 月平均水平为近几年以来的低

位，表明内需并未强劲启动，虽然部分领域需求表现有力，

但总体而言仍以修复式上行为主。供需缺口的弥合，与库

存去化一致。4-5 月原材料库存持续回落且低于疫情前，

同时采购量指数连续 2 个月回落至 50.8%，或表明企业补

库存意愿并不强烈。 

总体而言，5 月制造业 PMI 温和回落，供给有所放缓但仍

好于需求，短期内需启动或加速但复苏的持续性尚待观

察。外需有所恢复，海外疫情冲击成脉冲式且时间或延长。

在这种情况下，国内就业市场仍有较大压力。今年政府工

作重心在于“六稳”、“六保”，未来在稳就业与增加居民

收入方面的相关政策出台可期。 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，国际经济形势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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事件：国家统计局 5 月 31 日公布的数据显示，5 月中国综合 PMI 产出指

数为 53.4%，与 4 月持平；制造业 PMI 指数为 50.6%，回落 0.2 个百分

点；非制造业商务活动指数为 53.6%，环比回升 0.4 个百分点。 

点评：5 月制造业 PMI 温和回落，供给有所放缓但仍好于需求，短期内

需启动或加速但复苏的持续性尚待观察。外需有所恢复，海外疫情冲击

成脉冲式且时间或延长。在这种情况下，国内就业市场仍有较大压力。

今年政府工作重心在于“六稳”、“六保”，未来在稳就业与增加居民收入

方面的相关政策出台可期。 

1、制造业 PMI 温和回落 

5 月制造业 PMI 温和回落，基本符合我们此前预期（50.5%）。从 2013-

2019 年的均值看，5 月季节性特征并不明显，今年 5 月 PMI 走势在合理

范围之内。此外，从 4 月回落 1.2 个百分点到 5 月仅回落 0.2 个百分点，

显示出经济正稳步上行。持续复工复产有利于制造业 PMI 扩张，工信部

的数据显示，到 5 月 18 日，全国中小企业的复工率达到 91%，全部的工

业复工率则接近 100%。 

分项指标中，购进价格、订单、进口等指标上升，生产、库存、从业人

员等指标回落。 

2、供需缺口有所收窄，企业去库存 

供给小幅回落。5 月生产指数为 53.2%，环比回落 0.5 个百分点。企业生

产经营继续改善，在调查的 21 个行业中，食品及酒饮料精制茶、石油加

工、专用设备、汽车等 14 个制造业生产指数高于临界点；纺织服装服饰、

木材加工等 7 个制造业低于临界点。5 月生产指数回落与高频数据（发

电量、发电耗煤量、开工率等）上行有所背离，但考虑到 2019 年同期基

数偏低以及今年 4-5 月生产指数持续高位等因素，背离程度并不十分明

显。 

需求再度上行。5 月新订单指数为 50.9%，上升 0.7 个百分点，内需继续

修复。在调查的 21 个行业中，有 12 个行业新订单指数高于上月，其中

造纸印刷、化学纤维及橡胶塑料、钢铁等制造业新订单指数升至临界点

以上，国内相关市场需求有所改善。一方面，内需并未全面上升，还有

部分行业改善不明显甚至还处于收缩状态；另一方面，在手订单在经历

了 3 月（46.3%）环比大幅回升后，4-5 月平均水平为近几年以来的低位，

表明内需并未强劲启动，虽然部分领域需求表现有力，但总体而言仍以
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修复式上行为主。此外，新出口订单指数环比上行1.8个百分点至35.3%，

与 5 月欧美逐步（但非全面）复工一致。考虑到 4 月出口好于预期或部

分因为前期订单的释放，5 月外需仍处低位，出口再度负增长的可能性

较大。关于外需，有两点值得注意：其一，据多家主流媒体报道，美欧

复工后又发生聚集性疫情，未来发达国家复工是否会导致二次爆发，存

有较大不确定性；其二，部分新兴市场国家仍处于爆发期，尤其是巴西，

近几日确诊病例在 2、3 万例左右，较前期增长更快，考虑到近几年一带

一路相关国家对中国出口的支撑作用增强，前者出现拐点或还需要一段

时间，对中国出口的拖累影响将会持续。 

供需缺口的弥合，与库存去化一致。5 月产成品库存下降 2 个百分点至

47.3%，1-4 月则连续上升。前期供给改善持续强于需求，产成品库存去

化不佳。最近部分领域（基建投资、地产投资等）需求上升较快，推动

包括螺纹钢、水泥等工业品库存的去化。不过，4-5 月原材料库存持续回

落且低于疫情前，同时采购量指数连续 2 个月回落至 50.8%，或表明企

业补库存意愿并不强烈。一方面，前期供给改善好于需求，产成品库存

持续上升，需要一段时间的去库存来消化；另一方面，可能和企业的谨

慎预期有一定关系，毕竟内需复苏整体势头并不十分强劲，加之外需短

期内还难以恢复到正常水平。 

3、就业压力尚存 

制造业就业与非制造业就业分项指标双双回落，整体就业压力仍然较大。

5 月制造业从业人员指数环比回落 0.8 个百分点至 49.4%，再度回落至

50%以下。虽然从业人员指数绝对值仍处于近 8 年的高位，但在需求复苏

启动、整体复工接近 100%的大背景下，就业情况比上个月萎缩，表明就

业市场压力并未根本性缓解，尤其是出口企业受海外订单减少冲击较大。 

4、价格触底反弹 

价格指数出现回升。主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为

51.6%和 48.7%，环比回升 9.1和 6.5个百分点，均为近 4个月以来高点，

其中主要原材料购进价格指数升至临界点以上，企业原材料采购价格有

所上涨。从行业情况看，钢铁、有色等上游行业两个价格指数均回升明

显，高于 55.0%。短期而言，在不发生全球疫情二次爆发的情况下，2季

度 PPI 或是全年低点，PPI 触底回升有利于企业业绩整固向上。 
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5、非制造业商务活动指数继续回升，建筑业加速复苏 

5 月非制造业商务活动指数为 53.6%，环比上升 0.4 个百分点。其中，建

筑业商务活动指数为 60.8%，环比上升 1.1 个百分点。从市场需求看，

新订单指数环比上升 4.8 个百分点至 58.0%，建筑企业新签订的工程合

同量继续回升。从劳动力需求和市场预期看，建筑业从业人员指数和业

务活动预期指数分别为 58.8%和 67.5%，比上月上升 1.7 和 2.1 个百分

点。建筑业复苏与基建投资加速、地产投资转正上行是一致的。 

但后续会进一步传导收入与消费端，通过提振内需稳定就业的重要性和

急迫性上升。 

 

风险提示：通胀超预期，央行超预期调控，贸易摩擦升温，金融市场波

动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预期变化风险，国际经济形

势急剧恶化，海外黑天鹅事件等。 
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