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经过去 
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文/意见领袖专栏作家 李宗光、钟山 

今日，5 月份 PMI 数据出炉，录得 49.6%，好于预期的 48.5%，较上

月的 47.4%提升 2.2 个百分点，已接近 50%的枯荣线。非制造业商务活动

指数为 47.8%，虽然仍在枯荣线以下，但较上月大幅提升 5.9 个百分点。

分项指数，如生产、订单、活动预期等大部分都较上月有不同程度的改善。

这表明疫情冲击下至暗时刻已经过去，但需要认识到，当前经济状况离今

年稳经济的目标仍有一定的距离。这要求我们不能懈怠，反而要抓住反转

时刻，抓紧落实中央稳住经济一揽子政策措施，尽快推动经济回归正常轨

道、在合理区间内运行。 

 

具体分项解读如下： 
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1）制造业和服务业同步回暖，制造业恢复相对更好。5 月，PMI 为

49.6%，较上月回升 2.2 个百分点，高于 3 月 49.5%的水平。其中，生产

分项指数为 49.7%，较上月回升 5.3 个百分点，也高于 3 月 49.5%的水平。

这说明，疫情 4 月对制造业的的影响基本上得到修复。而非制造业恢复则

相对缓慢，可以看到，5 月非制造业商务活动指数录得 47.8%，较上月有

显著的回升显著，但仍低于 3 月 48.4%的水平（图 1）。服务业受冲击大，

恢复也相对较慢的困难在于，疫情下线下消费、服务场景受到严重的限制。 

图 1、PMI 生产分项与非制造业商务活动指数 

 

当前，北京、上海等地疫情均得到有效的控制（图 2）。上海方面则明

确表示，6 月 1 日起，进入全面有序复工复产复市、恢复正常生产生活秩

序阶段。可以预期，随着疫情的持续好转和相关限制的放松，前期压抑的

服务消费也将迅速反弹。 
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图 2、北京、上海当日新增新冠病例 

 

2）物流供应链迅速恢复，但仍较疫情前有一定差距。5 月，PMI 供货

配送时间指数录得 44.1%，较上月提升 6.9 个百分点，但较疫情前 48%左

右的水平仍有一定差距。说明供应链正在迅速恢复，但还未恢复正常水平。

同时，我们可以看到在供应链的改善下，产成品库存指数也出现一定的回

落。随着积压库存的顺利消化，“生产-消费”循环也将更加通畅（图 3）。 

图 3、PMI 供货商配送时间与产成品库存指数 
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PMI 配送时间指数与我们看到的物流和港口数据是基本一致的。可以

看到 5 月以来，随着城市的逐步开放，各地的卡车流量均有所回升，说明

供应链正在好转。但从全国范围内看，最近一周卡车流量仍较去年同期低

21%。 

图 4、各地卡车流量（与 2019 年周平均比较） 
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5 月 26 日，交通部官员也表示上海港集装箱日吞吐量回升至正常水平

的 95.3%。上海港集装箱日均吞吐量，环比 4 月增长 4.6%，已恢复到去

年同期日均量的 84%。近一周，浦东机场日均货邮吞吐量，高峰时段已恢

复至疫情前的八成左右。 

图 5、上海港集装箱吞吐 
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5 月 1 日-24 日，全国重点监测港口完成货物吞吐量环比 4 月同期增

长 4.2%，同比去年 5 月下降 0.7%；完成集装箱吞吐量环比 4 月同期增长

5.4%，同比去年 5 月增长 3%。 

3）制造业订单迅速恢复，出口订单偏弱。5 月，PMI 新订单指数为

48.2%，较上月回升 5.6 个百分点，与 3 月的 48.8%仅差 0.6 个百分点。

PMI 新出口订单指数为 46.2%，较上月回升 4.6 个百分点，恢复相对偏弱

（图 6）。 

新出口订单偏弱可能与海外订单转移有关。但我们不应将其过分延伸

到供应链的转移上，因为其是一个长期缓慢的过程。短期内我国在全球供

应链的优势地位是无法撼动的，新出口订单的迅速恢复也说明了这一点。 

图 6、PMI 订单指数 
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