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复苏延续，但外需和就业值得关注 

——2019 年 5 月 PMI 点评 

投资要点： 

 PMI连续三月位于荣枯线之上，延续复苏态势。 

中国5月官方制造业PMI为50.6，预期51，前值50.8；5月官方非制造业PMI

为53.6，前值为53.2，非制造业商务活动指数继续回升；5月综合PMI产出

指数为53.4%，与上月持平。5月份制造业采购经理指数虽然小幅回落但仍

在荣枯线上，显示依然不改复苏趋势。 

 生产端恢复明显，但就业仍需重点关注。 

从分项看，生产指数53.2，继续高位运行，显示供给端的冲击已经逐渐消

散。同时，采购量50.8虽与上月相比回落1.2个百分点，但仍在50以上，也

显示企业仍在积极生产。但生产的复苏并未带动就业的同步回升，从业人

员49.4再次低于荣枯线。我们认为这或与生产的结构有关，此次复苏中，

基建和房地产投资依然充当着较为重要的角色，而这两者均属于资本密集

型，单位产出所带来的就业增量或较为有限，而如何保证充分的就业依然

是后续宏观中的重要课题。 

 需求整体回暖，但外贸依然低迷 

需求端看，新订单从50.2上升至50.9，显示需求呈现回暖。但进出口依然

相当疲弱，新出口订单和进口分别从33.5和43.9分别会升值本月35.3和

45.3，虽然均有所回升，但均低于50，尤其出口更是远低于荣枯线。显示

在贸易摩擦和新冠双重冲击之下，外贸形势依然相当严峻。 

 购进和出厂价格分化，企业效益仍然承压 

购进价格从42.5到大幅上升至51.6，显示原材料上涨较为明显，而另一方

面出厂价格从42.2虽然上升至48.7，低于50说明出厂价格依然下行。出厂

价格与原材料的分化或使得企业效益依然较为低迷。这与前期工业增加值

和工业企业利润的分化一致。原材料库存则进一步走低，这或与价格大幅

波动下企业主动减少库存以及企业加强库存管理有关。 

 中型企业表现较弱。 

从企业类型看，大、中、小型企业分别为51.6%、48.8%和50.8%。大小企业

的分化依然延续。而且从本月数据看，由于小微企业有较多政策支持，大

型企业本身抵抗风险能力较强均高于50，而中型企业则再次低于荣枯线，

显示出中型企业或面临较大的压力。 

 后续预期较强，体现信心。 

生产活动预期指数大幅走高至57.9，说明市场对后续信心依然较足。从策

略上，建议持续关注“两新一重”以及国企改革方面投资机会。 

 风险提示：宏观经济大幅下行。 
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行业 

投资评级 
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