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5月经济环比继续改善。5月中国采购经理指数PMI数据为50.6%，较前值下

降0.2个百分点，连续第三个月处于荣枯线之上。具体来看：1）内需发力，

外需压力缓解。新订单指数为50.9%，较上月上升0.7个百分点，其中新出

口订单指数为35.3%，较上月上升1.8个百分点。国内需求依旧处在持续复

苏的过程。外需的压力虽然不小，但边际上已开始有所缓解。2）企业生产热

情并未消退。表征供给的生产指数录得53.2%，较上月下降0.5个百分点。进

口指数由4月份的43.9%上升至45.3%。3）总需求持续恢复后，企业产成品

库存小幅去化。5月产成品库存指数为47.3%，较上月下降了2个百分点。4）

价格有所反弹，原材料表现优于产成品。整体PPI同比下滑幅度阶段性有望

收窄。 

需求发力结构还是投资大于消费。5月建筑业的PMI指数为60.8%，较上月

上升1.1个百分点。服务业的PMI指数为52.3%，较上月仅小幅上升0.2个百

分点。这表明，虽然内需整体是在恢复，但主要发力部门为建筑投资端。这

在我们的产业链微观调研中也有所体现，5月份地产链条（从销售到施工再到

竣工交付）的需求全面复苏，同时基建投资有所发力。 

后续宏观经济的关键在于需求的持续性，我们谨慎偏乐观。从需求的几个关

键部门来看，第一是地产基建投资，其核心影响因素是资金。专项债目前仍

剩余1.6万亿尚未投放，积极财政政策下基建投资的向上回升是相对确定的。

地产方面受益于宽信用，居民还是房企的资金都有望边际改善，进而刺激地

产成交，以及房企在低库存背景下的主动投资行为。第二是出口，其核心影

响因素一是外需，二是中美的经贸摩擦，三是新冠疫情海外的发展。截止目

前仍然具有很大的不确定性。需要注意的是，目前中国的复工复产进度远远

好于其他主要经济体，这会提高中国的出口竞争力。叠加近期人民币的贬值，

或许出口在短期的表现会好于市场预期。第三是居民消费。消费作为经济的

同步部门，实际受到投资和出口的共同影响。在出口的发展没有见到明确拐

点，以及新冠疫苗的推出之前，消费的向上弹性仍然较小，核心仍在一些必

选消费品、医药和通讯用品的拉动。因此，预计未来1-2个季度中，需求的

主要推动力还是在投资链条上。大类资产表现方面，我们维持商品价格中枢

上涨的观点，债市有一定的压力。 

 

风险提示：中美关系恶化，海外疫情反复，货币信贷政策收紧 
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5 月 PMI 数据点评：内需发力，外需压力边际缓解 

 5月经济环比继续改善 

最新公布的 2020 年 5 月中国采购经理指数 PMI 数据为 50.6%，较前值下降 0.2 个百分点，连

续第三个月处于荣枯线之上。具体来看： 

 1、 内需发力，外需压力缓解。表征需求的新订单指数为50.9%，较上月上升0.7个百分点，

其中新出口订单指数为35.3%，较上月上升1.8个百分点。国内需求依旧处在持续复苏的过程。

外需的压力虽然不小，但边际上已开始有所缓解。 

 2、 企业生产热情并未消退。表征供给的生产指数录得53.2%，较上月下降0.5个百分点。同

时，进口指数由4月份的43.9%上升至45.3%。其中，具有较强生产积极性的企业主要为建筑业

相关行业，如黑色和有色金属冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业、建筑工程专用机械设备

制造业。 

 3、 总需求持续恢复后，企业产成品库存小幅去化。需求的企稳修复使得企业库存有所去化，

5月产成品库存指数为47.3%，较上月下降了2个百分点；5月原材料库存指数为47.3%，较上

月下降0.9个百分点。 

4、 价格有所反弹，原材料表现优于产成品。5月原材料采购价格指数51.6%，上升9.1个百

分点；出厂价格指数48.7%，上升6.5个百分点。这意味着整体PPI同比下滑幅度阶段性有望收

窄。 

图 1：PMI 指数连续第三个月处于荣枯线之上 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 需求发力结构还是投资大于消费 

5月建筑业的PMI指数为60.8%，较上月上升1.1个百分点。同时，服务业的PMI指数为52.3%，

较上月仅小幅上升0.2个百分点。这表明，虽然内需整体是在恢复，但主要发力部门为建筑投

资端。这在我们的产业链微观调研中也有所体现，5月份地产链条的需求全面复苏。其中：1）

销售端各地新房成交环比继续复苏，除湖北以外城市成交单月基本回到去年同期水平，平均楼

盘去化率为70%，部分高能级城市去化率可达90%-100%。2）施工端在建项目赶工期和新开

工同步进行，螺纹钢需求同比+17%，水泥开工率同比+8%，挖掘机销售同比预计+20%。3）

地产后周期行业同步复苏，5月油烟机销售同比+30%，较上月上升10pct；定制家居同比+5%，

较上月上升10pct ；玻璃价格同比+3%，较上月上升17pct。同时基建投资也有所发力，体现
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在西北和华北地区的水泥开工率的快速上升和水泥价格的上涨。 

 

 后续的关键在于需求的持续性，我们观点谨慎偏乐观 

PMI 指数连续 3 个月处于荣枯分水线之上毫无疑问是积极的信号，表征需求确在有效复苏。目

前，市场的分歧在于需求复苏的持续性。从需求的几个关键部门来看，第一是地产基建投资，

其核心影响因素是资金。专项债目前仍剩余 1.6 万亿尚未投放，积极财政政策下基建投资的向

上回升是相对确定的。地产方面，今年两会的政府工作报告的主线在于宽信用，即让资金流向

实体，社会融资规模增速明显抬升。在没有对房地产部门融资的直接限制情况下，不论是居民

还是房企的资金都有望边际改善，进而刺激地产成交，以及房企在低库存背景下的主动投资行

为。第二是出口，其核心影响因素一是外需，二是中美的经贸摩擦，三是新冠疫情海外的发展。

截止目前仍然具有很大的不确定性。但需要注意的是，目前中国的复工复产进度远远好于其他

主要经济体，这会提高中国的出口竞争力。叠加近期人民币的贬值，或许出口在短期的表现会

好于市场预期。第三是居民消费。消费作为经济的同步部门，实际受到投资和出口的共同影响。

在出口的发展没有见到明确拐点，以及新冠疫苗的推出之前，消费的向上弹性仍然较小，核心

仍在一些必选消费品、医药和通讯用品的拉动。因此，预计未来 1-2 个季度中，需求的主要推

动力还是在投资链条上。大类资产表现方面，我们维持商品价格中枢上涨的观点，债市有一定

的压力。 
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