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 PMI 跌落荣枯线，类滞胀环境下资产怎么走？ 

2019 年 5 月中采 PMI 数据点评 
5 月 PMI 跌至收缩区间，主因内需的前期透支和外需转弱 

5 月中采制造业 PMI 回落 0.7 个百分点至 49.4%，再次降至收缩区间，其
中，生产指数回落 0.4 个百分点至 51.7%，或受五一假期影响；新订单指
数降 1.6 个百分点至 49.8%，跌至 50%以下，是综合指数大幅回落的主因，
我们认为或受前期国内订单透支及外需走弱的共同影响。5 月进口和新出口
订单指数分别下行 2.6 和 2.7 个百分点至 47.1%和 46.5%，再次转弱，且外
需仍弱于内需。展望后市，我们认为短期内国内基建、地产需求端支撑仍存，
3、4 月受增值税率调整导致的生产、订单提前后续会陆续恢复常态；但 5

月初以来贸易局势再度紧张，未来外需仍存风险，贸易顺差可能面临冲击。 

 

需密切关注贸易问题带来的失业压力 

5月制造业和非制造业PMI从业人员指数分别下行0.2和0.4个百分点至47%

和 48.7%，其中制造业从业人员指数突破历史低位，我们提示关注贸易问题
与 7 月大学生毕业季叠加带来的失业风险。失业率存在较为清晰的季节性，
年中上行在预期之内，而贸易摩擦成为最大的不可控因素。据全球价值链和中
国贸易增加值核算数据库提供的数据，2012 年起，美国超越欧盟成为对我国
就业拉动最多的贸易国家，2017 年对美出口拉动了我国 1685.85 万就业，单
位就业拉动 0.39 人/万美元，一旦贸易摩擦形势严峻，将对我国就业市场构成
明显冲击。我们认为就业形势可能成为重要的政策底线，7 月是重要风险时点。 

 

库存周期或进入筑底阶段，短期可能有所反复 

5 月 PMI 原材料库存和产成品库存分别上行 0.2 和 1.6 个百分点至 47.4%

和 48.1%，与 27 日统计局发布的工业企业存货增速数据一致，体现企业
主动补库存特征，主因是短期需求有所支撑。但我们认为由于需求难以确
认全面复苏，企业补库存的趋势可能存在反复，库存周期后续大概率仍处
于筑底震荡阶段。 

 

基本面和市场波动性预将加大 

PMI 回落继续验证我们“政策主线在供给侧”的判断。经济下行、通胀上
行压力均有所加大，当前经济呈现“类滞胀”特征，我们认为未来经济走
向仍主要取决于政策。我们测算，美国对进口自我国的 2000 亿美元商品
关税提高及对 3000亿美元商品加征关税对今年我国 GDP增速综合影响可
达-1.9 个百分点，外部环境面临的不确定性给内部经济走势施加了更大压
力。工业数据能否企稳本质上取决于下游需求是否可持续，即地产、基建、
消费及外需。目前政策主线仍是以供给侧改革的方式稳定总需求，我们认
为经济维持低位概率大，类滞胀宏观环境下，资产价格波动性将有所加大。 

 

股市波动性加剧，债市存短期交易性机会 

基本面不确定性加剧和风险偏好降低的情况下，预计股票市场二季度波动
性加大，结构方面可关注 CPI、PPI 剪刀差扩大带来的相关消费类行业机
会。我们判断央行未来可能着重供给侧，采取利率市场化降息，叠加阶段
性资产荒，利率债可能出现短期交易性机会。 

 

风险提示：基建、地产投资超预期下行；贸易谈判进展不顺利，出口受到
大幅冲击，经济形势恶化。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b29fe505-39a7-4944-bd49-5533b265c6db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b29fe505-39a7-4944-bd49-5533b265c6db.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/db4dce07-660f-43ca-a3e1-f8f1ec107b14.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/db4dce07-660f-43ca-a3e1-f8f1ec107b14.pdf
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图表1： 中采制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业 PMI 利润趋势指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 制造业 PMI、非制造业 PMI、综合 PMI 产出指数  图表4： 非制造业及建筑业、服务业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 制造业和非制造业 PMI 价格指数  图表6： 制造业与非制造业 PMI 从业人员指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 制造业 PMI 新出口订单指数、进口指数  图表8： 制造业 PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：基建、地产投资超预期下行；贸易谈判进展不顺利，出口受到大幅冲击，经济

形势恶化。 
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