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[Table_Title]   宏观专题研究   

紊乱的 PMI 信号，确定的经济重启  2022 年 05 月 31 日 

[Table_Summary] 

5 月 31 号，国家统计局公布 5 月 PMI 数据。制造业 PMI 意料之中的回升，毕竟疫
情冲击在逐步消退。 

制造业 PMI 可反应经济景气程度，本月读数（49.6）甚至略超过 3 月（49.5）。若
按直观读数理解，似乎 5 月经济修复至 3 月水平，显然这一状态违背微观感知。 

高频数据反应 5 月经济的确经历了疫后修复，然而修复程度还不能与疫情之前的 3
月相提并论。 

 如何评估 5 月经济修复幅度？这是本月 PMI 留给我们的挑战 

不仅如此，5 月 PMI 分项并不一致性指向单边修复，不同分项给出的信号不尽相同。 

新订单指数、生产指数、供应商配送时间、采购量等分项似乎表明经济正在有力复
苏。 

然而从业人员指数、与企业生产经营预期，这两大分项又表明企业生产经营改善不
明显。 

再看出厂价格指数、原材料购进价格指数，两大分项反而下跌，似乎又表明下游需
求可能回落。 

 看似矛盾的 PMI 信号意味着什么？5 月经济面临疫后重启 

因为疫情，4 月经济被按下“暂停键”。5 月经济迎来重启，经济重启并非全面均衡

的修复，换言之，5 月经济并非一次典型的复苏。5 月经济重启呈现三点特征： 

供给约束释放快于新增需求表达。对应到 5 月 PMI 分项数据，新订单指数、新出口

订单指数、生产指数、供应商配送时间、采购量指数较上月环比提升幅度最大。 

库存消耗快于新增生产。对应到 5 月 PMI 分项数据，原材料库存环比只增长了 1.4

个百分点，在手订单指数与产成品库存指数甚至降低了 1 个百分点。这都是库存消

耗快于生产的表现 

生产经营快于实际就业。对应到 5 月 PMI 分项数据，从业人员指数依旧疲软，环比

改善幅度不大，仅 0.4 个百分点。 

 5 月经济重启对全年来说意味着什么？上半年方向已定，关注重点来到下半年 

4 月确认是今年经济的一个底部，未来短期方向已经确定。 

今年 3 至 4 月，国内最大的宏观不确定性来自疫情。若未来疫情进一步收敛，复工

复产如期推进，则二季度末甚至三季度初，宏观核心主线落在疫情修复。 

短期之内，外需韧性、复工复产推进与稳增长政策加码，构成经济修复的三个利好。

预计 6 月复工复产节奏快于 5 月。 

关注重点来到了下半年。如果下半年疫情没有太大扰动，后续关注稳增长政策落地

效果以及出口动能。 

疫情之中，稳增长政策效果无法充分显现。随着疫情逐步退却，稳增长政策效果将

会水落石出。关注稳增长主线下的三大需求重点，基建、地产和消费。 

下半年还需要关注的另一个变量是出口。今年的出口同比大概率前高后低，关注下

半年海外需求减弱之后中国出口最终收敛在怎样的水平。 

 

风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；地缘政治超预期。 
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5 月 31 号，国家统计局公布 5 月 PMI 数据。5 月份，制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合

PMI 同步回升，分别为 49.6、47.8 和 48.4，明显高于上月 2.2、5.9 和 5.7 个百分点。 

一、本月 PMI 分项给出的信号较为紊乱 

本月 PMI 读数回升完全在市场意料之中，毕竟 4 月受疫情冲击，数据全面走弱。5 月高频

数据显示经济整体状态好于 4 月。所以 5 月 PMI 较 4 月修复，这一趋势并不令人诧异。 

令人困惑的是，本月制造业 PMI 读数（49.6）甚至略超过 3 月（49.5），是否意味着当前

经济已经修复至 3 月水平？这一点值得我们探讨。 

高频数据显示 5 月经济已有修复，然而还不至于完全修复至疫情前的 3 月。我们不能因为

PMI 直观读数，而直将 5 月经济状态解读为已修复至 3 月水平。 

5 月 PMI 分项指标给出的方向信号差异较大，为我们评估 5 月的经济状态提出了挑战。 

有些分项表明经济似乎正在有力复苏。5 月新订单指数、新出口订单指数、生产指数、供应

商配送时间、采购量指数较上月环比提升幅度较大，分别提高 5.6、4.6、5.3、5.9 和 4.9 个百分

点。 

有些分项似乎表明企业生产经营改善并不显著。从业人员指数与企业生产经营预期只比上月

提高了 0.4 和 0.6 个百分点。 

有些分项引发下游需求是否回落担忧。出厂价格指数、原材料购进价格指数甚至反而下跌，

拖累制造业 PMI，较上月分别回落 4.9 和 8.4 个百分点。 

图 1：5 月 PMI 分项指标的分化（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

二、看似矛盾的 PMI 分项指向经济重启 
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4 月疫情冲击经济，尤其是冲击生产与物流供应链，供给成为经济运行的瓶颈。5 月疫情防

控有序改善，复工复产持续推进，物流供应链逐步恢复。物流瓶颈解除，供给约束打开后，经济

运行正经历从供给约束到供应畅通。 

看似相互矛盾的数据指向背后，实际上描绘了 5 月经济的重启进程。 

经济重启阶段有三点典型表现：  

其一，供给约束释放快于新增需求表达。 

供需同时重启，供给直接推动企业生产经营，快于需求间接拉动企业生产经营。 

对应到 5 月 PMI 分项数据，新订单指数、新出口订单指数、生产指数、供应商配送时间、

采购量指数较上月环比提升幅度最大，都接近 5 个百分点。 

其二，库存消耗快于新增生产。 

前期受供给约束的订单需求与新增订单需求同步启动，企业原材料进货以及安排生产都需要

时间。更多通过已有库存发货交付，在这一阶段企业被动去库。 

对应到 5 月 PMI 分项数据，原材料库存环比只增长了 1.4 个百分点，在手订单指数与产成

品库存指数甚至降低了 1 个百分点。这都是库存消耗快于生产的表现。 

其三，生产经营快于实际就业。 

重启阶段的生产快速启动，就业增长是一个更长期的滞后过程。企业扩大招工的前提是稳定

需求预期，这都需要一段时间。 

对应到 5 月 PMI 分项数据，从业人员指数依旧疲软，虽然环比改善，但幅度不大，只有 0.4

个百分点。 

图 2：全国交通正在恢复（单位：%） 

 

资料来源：iFind, 民生证券研究院 
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三、展望后续经济趋势 

经济正处于修复过程中，4 月确认为一个经济底。 

我们之前在《走过至暗的 4 月，走向希望的 5 月》已经给出判断，4 月经济大概率是今年上

半年的一个底部。5 月 PMI 的读数回升与分项指标的结构性特征再次印证了这一点。 

短期之内，外需韧性、复工复产推进与稳增长政策的加码，构成经济修复的三个利好因素。

我们预计 6 月复工复产节奏快于 5 月。 

当然，经济持续修复需要一个前提条件，疫情得到有效控制，复工复产进程能够持续顺利推

进。 

短期内经济修复仍是主线，后续关注稳增长政策效果以及出口动能。 

展望下半年，如果抗疫政策不发生取向变化，二季度末甚至三季度初，宏观核心主线仍在于

疫情修复。再往后看，需要关注稳增长政策落地效果以及出口走势。 

疫情之中，稳增长政策效果无法充分显现。随着疫情逐步退却，稳增长政策效果将会水落石

出。关注稳增长主线下的三大需求重点：基建、地产和消费。下半年还需要关注的另一个变量是

出口。 

图 3： PMI 显示经济正在修复（单位：%） 

 
资料来源：iFind, 民生证券研究院 

 

 

四、风险提示 

1）经济走势超预期。经济大幅度变动，则政策力度可能将有相应调整，可能超出我们预

期。  

2）疫情发展超预期。新增确诊人数出现大幅度的波动，可能超出我们预期。 
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