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经济延续复苏确实 
le_Summar y]  

5 月制造业 PMI 指数 50.6，较 4 月的 50.8 回落 0.2 个百分点。5 月非制造

业 PMI 商务活动指数 53.6，较 4 月小幅回升 0.4 个百分点；5 月综合 PMI

指数 53.4，与 4 月基本持平。5 月 PMI 指数显著经济仍处于修复之中，非

制造业恢复快于制造业。 

 5 月进出口指数仍在收缩区间，价格指数好转。生产指数 53.2，较 4 月份

下行 0.5 个百分点；新订单指数 50.9，较 4 月份上行 0.7 个百分点。新出

口订单指数和进口指数继续处于收缩区间，分别为 35.3 和 45.3，降幅有

所收窄。5 月生产数据继续好于需求数据，但国内需求呈现进一步改善

趋势。外需进一步下行，但是下行幅度有所收窄，新出口订单指数连续

4 个月处于收缩区间；目前欧洲疫情逐步稳定，开始复工，但需求恢复

尚需时日，6 月的新订单出口指数大概率仍在收缩区间。5 月产成品库存

分项处于收缩区间，高库存有所缓解。 

 5 月工业品价格指数好转，生产带动价格回升。5 月 PMI 出厂价格指数较

4 月份上行 6.5 个百分点，至 48.7；原材料购进价格指数较 4 月份上行 9.1

个百分点至 51.6。随着生产的进一步修复，工业品价格有回升迹象。我

们预计 5 月 PPI 环比或有所好转。 

 从 15 个行业角度看，5 月景气度普遍回升，13 个行业景气回升，2 个行

业处于收缩区间。5 月汽车制造业景气指数依然最高，录得 58.3，连续 3

个月景气回升。石油加工及炼焦业、医药制造业景气度位列第二、第三

位，分别为 53.6 和 53.2。中游设备行业景气度好转。景气指数低于 50 的

行业有非金属矿物制品制造业和纺织服装业。 

 5 月 PMI 指数显示经济继续温和复苏。PMI 的各项指标中，生产修复走在

前列，与此同时我们 5 月看到工业增加值继续上行，企业生产周转加快，

企业库存高企现象得到缓解，价格指数 5 月出现边际改善。非制造业方

面，建筑业表现强劲，连续数月景气指数较高，基建托底作用显现。目

前仍有几点需要关注：1）进出口价格指数显示外需仍有较大压力；2）

服务业修复速度相对温和。 
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经济仍处在恢复之中 

5 月制造业 PMI 指数 50.6，较 4 月的 50.8 回落 0.2 个百分点。5 月非制造业 PMI 商务活动指数 53.6，较

4 月小幅回升 0.4 个百分点；5 月综合 PMI 指数 53.4，与 4 月基本持平。5 月 PMI 指数显著经济仍处于

修复之中，非制造业恢复快于制造业。 

 

图表 1. 2020 年 5 月制造业 PMI 平稳  图表 2.2020 年 5 月非制造业 PMI 指数小幅回升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 2020 年 5 月综合 PMI 指数平稳 
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资料来源：万得，中银证券 

 

进出口指数反应海外需求压力仍存 

5 月进出口指数仍在收缩区间，价格指数好转。生产指数 53.2，较 4 月份下行 0.5 个百分点；新订单

指数 50.9，较 4 月份上行 0.7 个百分点。新出口订单指数和进口指数继续处于收缩区间，分别为 35.3

和 45.3，降幅有所收窄。5 月生产数据继续好于需求数据，但国内需求呈现进一步改善趋势。外需进

一步下行，但是下行幅度有所收窄，新出口订单指数连续 4 个月处于收缩区间；目前欧洲疫情逐步

稳定，开始复工，但需求恢复尚需时日，6 月的新订单出口指数大概率仍在收缩区间。5 月产成品库

存分项处于收缩区间，高库存有所缓解。 

5 月工业品价格指数好转，生产带动价格回升。5 月 PMI 出厂价格指数较 4 月份上行 6.5 个百分点，至

48.7；原材料购进价格指数较 4 月份上行 9.1 个百分点至 51.6。随着生产的进一步修复，工业品价格

有回升迹象。我们预计 5 月 PPI 环比或有所好转。 
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从 15 个行业角度看，5 月景气度普遍回升，13 个行业景气回升，2 个行业处于收缩区间。5 月汽车制

造业景气指数依然最高，录得 58.3，连续 3 个月景气回升。石油加工及炼焦业、医药制造业景气度

位列第二、第三位，分别为 53.6 和 53.2。中游设备行业景气度好转。景气指数低于 50 的行业有非金

属矿物制品制造业和纺织服装业。 

从雇员角度看，5 月 PMI 雇员指数为 49.4，较 4 月份回落 0.8 个百分点。15 个行业中，有 3 个行业景

气度超过 50，有 12 个行业雇员处于收缩状态。分行业来看，非金属矿物制品业雇员景气度最高达

54.7；通用设备业雇员景气指数较低，为 40.7。 

 

图表 4. 5 月生产好于销售  图表 5.  新出口订单指数降幅收窄 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6.价格指数上行  图表 7. 预计 5 月 PPI 环比增速有所好转 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 8. 2020 年 5 各行业景气指数 
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资料来源：中采，中银证券 

 

图表 9. 2020 年 5 月各行业雇员指数 
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资料来源：中采，中银证券 

 

与 2019 年 5 月相比， 2020 年 5 月制造 PMI 分项在进出口指数方面显著回落。 

 

图表 10. 2020 年 5 月制造业 PMI 分项与 2019 年 5 月制造业分项比较 
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资料来源：万得，中银证券 
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大中小企业景气度均有小幅反弹 

5 月大型企业指数回升，中、小型企业制造业指数有小幅回落，分别为 51.6、48.8 和 50.8。5 月经济

仍慢慢修复，大中小型企业生产经营活动预期保持在景气区间。从预期来看，大型企业和小型企业

的预期相对较好。 

 

图表 11. 大中小型企业景气指数小幅回落  图表 12. 大型企业 PMI 分项指数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 13. 中型企业 PMI 分项指数  图表 14. 小型企业 PMI 分项指数 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 15.生产经营活动预期平稳 
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资料来源：中采，中银证券 
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基建托底作用显现 

5 月非制造业商务活动指数为 53.6，较上月上行 0.4 个百分点。建筑业和服务业 PMI 指数分别为 60.8

和 52.3；建筑业和服务业新订单指数分别为 58 和 51.7。基建托底作用在显现。 

 

图表 16. 非制造业 PMI 回升  图表 17. 非制造业国外需求仍在收缩区间 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 18. 建筑业 PMI 回升  图表 19. 服务业 PMI 回升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

5 月 PMI 指数显示经济继续温和复苏。PMI 的各项指标中，生产修复走在前列，与此同时我们 5 月看

到工业增加值继续上行，企业生产周转加快，企业库存高企现象得到缓解，价格指数 5 月出现边际

改善。非制造业方面，建筑业表现强劲，连续数月景气指数较高，基建托底作用显现。目前仍有几

点需要关注：1）进出口价格指数显示外需仍有较大压力；2）服务业修复速度相对温和。 
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