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意见领袖丨彭文生（中金公司首席经济学家、中金研究院执行院长） 

 

5 月统计局制造业 PMI 环比上升 2.2ppt 至 49.6%，高于 Reuters 预

测中值 （48.6%）。供应链疏通，分项中改善幅度最大的是供货商配送时

间，带动了生产和原材料库存的改善，缓解了物价压力。受疫情影响较为

严重的汽车产业链改善幅度较大。服务业在较低水平上环比改善，但基建

和地产分化。需要注意的是，虽然 PMI 环比改善较大，但仍处于收缩区间，

显示经济活动尚未恢复至正常水平，而企业预期仅小幅改善，因此稳定经

济大盘的一系列政策仍需要尽快落地。 

环比改善较大，但仍处于收缩区间。虽然 5 月 PMI 改善幅度较大，但

是需要注意的是，PMI 是一个季调环比指标，因此在 4 月疫情影响后的低
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水平上环比增速呈现较大改善也属于情理之中。而制造业 49.6%的读数显

示制造业活动的环比增速整体仍处于收缩区间中，尚未恢复至正常水平。

而企业预期也仍低于疫情影响之前，PMI 生产经营活动预期仅环比小幅改

善 0.6ppt 至 53.9%，绝对水平也低于疫情影响前。因此稳定经济大盘的一

系列政策仍需要尽快落地。 

供应链疏通，供给冲击缓解。新订单环比+5.6ppt 至 49.6%，其中新

出口订单环比+4.6ppt 至 46.2%，弱于整体，显示内需恢复状况好于外需。

而分项中改善幅度最大的是供货商配送时间，环比+6.9ppt 至 44.1%，但

仍然低于正常水平。本轮疫情影响最严重的当属物流和供应链，而随着疫

情缓解和一系列疏通物流和保障供应链的政策措施见效，5 月物流和供应

链状况改善较大。G7 大数据公布的货运物流指数也显示 5 月全国公路货运

物流状况相比 4 月有了较大改善，其中吉林快速修复，而即使是上海，也

有一定的改善。供应链疏通也带动了生产和原材料库存的改善，生产分项

环比+5.3ppt 至 49.7%，原材料库存环比+1.4ppt 至 47.9%。物价压力也

有所缓解，主要原材料购进价格和出场价格分别环比-8.4ppt、-4.9ppt 至

55.8%、49.5%。 

分行业来看，4 月受疫情影响较为严重的汽车产业链改善幅度较大。

汽车制造业、金属制品业、计算机通信电子设备及仪器仪表制造业供应商

配送时间分别环比+7.4ppt、+7.3ppt、+7.2ppt，带动三个行业的生产环

比+18.8ppt、18.6ppt、10.3ppt。 
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分规模来看，大企业改善幅度较大。大、中、小型企业制造业 PMI 分

别+2.9ppt、1.9ppt、1.1ppt 至 51%、49.4%、46.7%。一方面，大企业

更容易采取闭环管理、多个生产基地调配产能等措施来缓解疫情负面影响，

另一方面，政策也优先推进规模以上重点工业企业复工复产，因此大企业

相较于中小企业改善幅度更大，5 月 PMI 重回扩张区间。而随着复工复产

的进一步推进，我们预计政策也将进一步推动中小企业的复工复产，后续

中小企业的 PMI 也将进一步改善。 

服务业在较低水平上环比改善。5 月服务业商务活动指数环比+7.1 个

百分点至 47.1%，但仍然处于收缩区间。虽然航空运输业、餐饮业、铁路

运输业等的商务活动指数环比改善幅度较大，但一方面这是在 4 月较低水

平上的环比改善，另一方面较历史均值仍有一定差距。 

基建和地产分化。虽然整体建筑业商务活动指数环比-0.5ppt至52.2%，

但这主要是由于房屋建筑业的拖累，5 月房屋建筑业商务活动指数环比继

续下滑，且大幅低于历史均值。房地产业商务活动指数也仅小幅环比改善，

而绝对水平低于历史均值。而统计局表示：“土木工程建筑业商务活动指

数和新订单指数分别为 62.7%和 59.1%，高于上月 1.7个和 6.8个百分点，

均在上月较高基数水平上继续上行。”这显示了随着疫情缓解和专项债等

资金的加速投放，基建开工状况进一步向好。 
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