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看上去很美的 PMI 

当前制造业企业仍面临的需求不足问题，依然很严峻。当前的需求好只是因

为房地产赶工需求集中释放了，还正好赶上了基建的复苏，导致 5 月数据看

起来不错。 

后续总需求的支撑主要得靠基建投资了。两会后确定了赤字率、特别国债和

专项债额度，疫情控制后，地方也会加码基建，积极财政肯定还要继续落地，

基建投资还有继续回升的空间，这点是确定的。但是政府工作报告仅强调“稳”，

唯一的不确定就是在基建投资能否对冲后续总需求不足的问题了。 

 

风险提示 

疫情海外继续失控 
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图表 1： 五大发电集团日均耗煤同比增速，5 月大幅回升 ................................................. 错误!未定义书签。 
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5 月制造业 PMI 从 50.8 下滑到 50.6，非制造业 PMI 从 53.2 上升到 53.6，综合 PMI

持平在 53.4。 

从 5 月的 PMI 数据看，经济恢复得还不错，尤其是非制造业还处在加速恢复期。 

可喜的是，5 月份经济的需求端有明显回暖。 

海外疫情扩散，外需是低迷的，这一点毋庸置疑，新出口订单 35.3，明显低于枯荣

线，但比上个月反弹了 1.8 个点，可能防疫相关的产品出口对外需还有支撑，线上办公

的需求也带动了高科技制造业出口。 

制造业新订单指数从 50.2 回升到 50.9，比 4 月反弹了 0.7 个点，产成品库存从上个

月的 49.3 下降到 47.3，出厂价格从 42.2 反弹到 48.7，南华工业品价格指数 5 月也是明

显反弹的，涨了 7.38%。 

产成品库存下降，产成品出厂价格在上涨，这种组合只能说明需求很强劲，可以消

化生产出来的产品。 

再看 5 月制造业 PMI 主要原材料购进价格指数、非制造业 PMI 投入品价格指数，分

别从 42.5 和 49.0，回升到 51.6 和 52.0，都恢复到了荣枯线之上。原材料价格开始上涨，

一方面是上游的钢材、有色等涨价，5月这两个行业的价格指数都明显回升，高于55.0%，

另一方面则是国际油价低位反弹，5 月布伦特原油期货活跃合约均价相比于 4 月上涨了

20.4%。 

这些都可以说明经济的需求至少在 5 月是有明显好转的。 

所以，5 月商品涨、股票涨但债券跌是有基本面支撑的。 

那么，经济需求的核心动力来源于哪呢？ 

1）房地产处于一个赶工周期。前几年房企跑马圈地的快周转战略到了今年要竣工了，

房子要到期交付，之前因为疫情耽误了工期，现在要赶工，所以目前是集中赶工施工的

状态； 

2）地方政府 KPI 从防疫开始转向稳增长，随着专项债大规模发行，基建开始恢复甚

至加速了，与企业中长期贷款高增长的趋势是一致的； 

这两点可以从非制造业的 PMI 中看出来，4 月份的建筑业新订单指数已经很高了，

但 5 月建筑业新订单指数竟然提高到了 58.0，比 4 月继续提高了 4.8。 

3）外需似乎没有想象中的那么糟糕。虽然海外疫情扩散不可避免地冲击了消费品出

口，其中不少还是劳动密集型的，但是线上办公需求和防疫需求激增以及出口份额向中

国集中（因为生产受疫情的影响小），对出口还是有稳定作用； 

4）疫情控制后，消费活动也开始有些回暖，虽然和去年同期还是没法比，但环比是

改善的。 

此外，还需考虑“五一”的假日消费效应。今年“五一”放了 5 天，是 2011 年以来最长

的一次。“五一”长假带动零售、餐饮、铁路和航空运输等行业需求的释放，5 月这些行业

的商务活动指数都在 55.0%以上，意味着它们的需求也有较快恢复。 

现在有点不确定的是，生产指数还能不能维持这么高的位置。5 月制造业 PMI 生产

指数虽从 53.7 下滑到 53.2，但还是维持在一个较高的水平，比去年同期要好得多。 

这也和高频指标一致。5 大发电集团日均耗煤，从 4 月的 46.36 万吨提高到 5 月的
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54.18 万吨，环比回升 16.87%，同比则从-10.94%大幅上升到 17.41%。4 月制造业工业

增加值同比 5.0%，已经基本恢复正常，从发电耗煤数据看，5 月制造业工业增加值同比

增速大概率会高于 4 月。 

根据国家统计局数据，截至 5 月 25 日全国采购经理调查企业中，有 81.2%的企业

已经达到正常生产水平的八成以上，高于上月 3.9 个百分点。 

图表1：五大发电集团日均耗煤同比增速，5 月大幅回升 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

生产为什么还在保持一个较高的读数呢？ 

最近几个月生产强，和企业手里有前期积压的订单有关。之前疫情冲击导致停产，

有些订单压着没做，复工后就把这些订单给做了。但很显然，这块对生产的支撑没有持

续性，因为这些订单已经或正在被消化。 

如果看工业企业利润的数据，产成品库存增速虽然有所下降，但还是维持了两位数

的增长，可见产成品库存还是有积压，未来还是有去化压力的。 

如果需求的改善不可持续，或者不及预期，企业库存不能持续消化，未来生产动力

不会太强。所以，需求是经济能否持续改善的核心驱动因素。 

不过看生产的领先指标采购量指数和原材料库存指数，5 月都在下降，这也似乎在

说明当前的需求还是支撑不了这么强的生产的。 

所以，现在需求好，但需求是不是能够持续让库存去化，进而维持生产的景气度，

是后续观察经济非常重要的视角。 

去年 11 月到今年 1 月，市场都在讨论新一轮弱的经济复苏启动，当时的制造业新订

单指数在 51.2-51.4 之间小幅波动。今年在疫情冲击、需求冻结后，制造业新订单恢复

到 50.9，还是要弱于正常经济周期复苏阶段的初期。 

展望未来，需求还有哪些不确定呢？ 

1）房地产即将步入竣工周期，赶工产生的短期繁荣是不可持续的。 
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2）制造业投资一时半会起不来。目前库存还比较高，数据来看，库存一般去化在

5%以下才能看到制造业投资的企稳，而且制造业投资起不起得来关键还要看需求。 

3）消费恢复也存有一定的压力。一方面出口产业链对就业的滞后影响会逐步显现，

而且居民杠杆率不低，没有了收入，就没有钱消费。另一方面，假期窗口少了，春节没

有第二回，暑假时间也会减少。政府后续救助消费的措施主要聚集于必选消费，米面粮

油醋一类的，相关标的物的价格在 A 股上已有反映。 

因此，并不能对新订单指数从 50.2 回升到 50.9，给予乐观评价，当前制造业企业面

临的需求不足问题，依然很严峻。当前的需求好只是因为房地产赶工需求集中释放了，

还正好赶上了基建的复苏，导致 5 月数据看起来不错。 

后续总需求的支撑主要得靠基建投资了。两会确定了赤字率、特别国债和专项债额

度，疫情控制后，地方也会加码基建，积极财政肯定还要继续落地，基建投资还有继续

回升的空间，这点是确定的。但是政府工作报告仅强调“稳”，唯一的不确定就是基建投资

能否对冲后续总需求不足的问题了。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4871


