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外需下滑，真实的就业压力加大 
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事件：中国5月官方制造业PMI 49.4，跌破荣枯线，预期 49.9，前值 50.1。

中国 5月官方非制造业 PMI 54.3，预期 54.3，前值 54.3。 
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解读： 

 

1、制造业 PMI 跌破荣枯线，主要受全球经济下行和中美贸易
摩擦导致的外需拖累，支撑因素来自库存短周期复苏和财政货币政
策发力，但力度受金融周期下半场加杠杆空间有限制约，我们维持
“经济前低后稳”判断 

 

5 月制造业 PMI 的特点是： 

1）PMI 跌破荣枯线，需求端下滑，尤其是新出口订单大幅回落，受
中美贸易摩擦升级导致的产业链转移、全球经济回落影响，4 月中国对美、
台湾出口增速大幅减少至-13.1%和 4.8%，但中国台湾对美出口却高达
21.5%。一季度，越南对美国出口增速 40.2%，较四季度上升 33.5 个百分
点。一季度美国从中国进口家具减少 12.8%，而从越南和台湾的进口分别
增加 37.2%和 19.3%。内需相对稳健，主要受地产和基建投资支撑，与建
筑业商务活动指数保持高位一致。 

2）需求偏弱，价格有回落压力，企业盈利再次面临压力，减税降费、
降低企业融资成本可能对冲部分盈利压力。 

3）大中小企业景气度和经营预期指数同时下滑，小企业受打击尤其
严重，新订单跌破荣枯线。 

4）外需压力将逐步传导至制造业部门投资和就业，真实的就业压力
可能较大。1 季度就业市场景气指数为过去五年同期最低，其中金融业招
聘职位下降幅度在所有行业中最大，达 39.7%；1-4 月城镇新增就业 459
万人，低于 2017 和 2018 年的 465 和 471 万人；5月制造业 PMI 从业人员
指数创十年新低，建筑业从业指数上升。考虑到我国长期人口特征发生
变化：劳动年龄人口连续 7年下降（7年减少 2600 万人）、就业人口 2018
年首次下降、老龄化率提高、老一代农民工退出就业，就业压力主要是
结构性而非总量性，即传统制造业、小企业、东北地区就业形势较差，
但教育培训、中介服务、建筑业等行业及大型企业等就业形势相对较好，
人才供需不匹配、招工难与就业难并存，需要改善营商环境支持创业、
减税降费改善企业经营状况、财政提供技能培训等。 

5）从周期看，库存周期依然处于主动去库存刚转入被动去库存的复
苏早期。5月产成品和原材料库存指数上升但仍低于荣枯线，反映库存收
缩在放缓，与 2012-2013 年初的情况类似，在需求偏弱时库存短期震荡。
由于需求不强且价格有回落压力，主动补库存动力不足，从被动去库存
转入主动补库存尚需时日。同时处于金融周期下半场，企业、居民和地
方政府杠杆率偏高，继续加杠杆的能力受制约。2008 年以来有四轮库存
周期反弹，分别在 2009、2012、2016、2019 前后，但是不断减弱，主要
是因为过去十年在国企、地方政府、居民部门分别加杠杆后，宏观杠杆
率较高，经济再度加杠杆的空间有限。 

总体上，当前经济反弹的力度偏弱，主要因为较弱的库存周期受到
金融周期下半场的压制，符合我们“经济年中触底、前低后稳（不是继
续下滑，也不是前低后高）”的判断。 
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从政策看，积极的财政政策应继续推进落实减税降费，稳健的货币
政策应疏通宽货币到宽信用的传导机制，加大金融供给侧结构性改革。
面对中美贸易摩擦不断升级，最好的应对是加大改革开放和减税降费力
度，避免 80年代日本货币放水刺激的错误应对。 

图表1：5 月 PMI 指数分项一览 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表2：5月制造业 PMI 再度跌破荣枯线 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 
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2、生产略下行但保持扩张，外需下滑较快，受中美贸易摩擦
导致的产业链转移和全球经济下行影响 

生产端，5月 PMI 生产指数为 51.7%，较上月回落 0.4 个百分点，但
仍高于荣枯线。生产端 PMI 下滑与微观高频数据的发电耗煤量下滑相印
证，5月六大发电集团耗煤量同比为-18.3%，较上月下滑 13.0 个百分点。
生产回落的原因有：第一，5 月 10 日起美国加征关税落地，出口增速下
滑；第二，5月工作日较去年少一天，拖累生产。 

需求端，外需下滑明显，内需相对稳健，主要靠基建和地产投资支
撑，与建筑业活动指数处高位一致。新订单指数为 49.8%，较上月回落
1.6 个百分点。反映经济动能的指标（新订单-产成品库存）较上月下滑
3.2 个百分点，此前连续 4 个月上升。进口指数 47.1%，较上月下滑 2.6
个百分点。当前内需仍主要依靠基建和地产，但 4-5 月增速有所放缓，
主因地方专项债提前发行、后续发力空间有限。5月地方政府债券净发行
额为 2159 亿，去年同期为 3376 亿；1-5 月累计净融资额为 1.51 万亿,
去年同期为 8590 亿。 

全球经济增长继续放缓，美国提高加征关税税率抑制需求，产业链
转移，新出口订单大幅回落。5 月新订单指数为 46.5%，较上月下滑 2.7
个百分点。全球 BDI 指数年初大幅下跌 50%，但近期持续回升，5 月 BDI
指数环比回升 33.1%，回升符合季节性特点，此外近期地缘政治摩擦加剧
促使国际运费提升，整体上全球贸易活动仍低迷。新订单指数下滑主要
原因：一是世界经济继续回落。5月美国制造业 PMI 为 50.6%，较上月下
滑 2.0 个百分点；欧元区 PMI 为 47.7%，较上月回落0.1 个百分点；其中，
欧洲经济火车头德国制造业 PMI 为 44.3%，较上月下滑 0.1 个百分点。二
是中美贸易摩擦升级，5 月 10 日开始美对华 2000 亿美元商品加征关税，
关税税率从 10%提高到 25%，并提出将在短期内对另外 3250 亿美元商品
加征关税。企业面临不确定性的情况，加速转移产业链至越南和中国台
湾等地。4 月中国对美、台湾出口增速大幅减少至-13.1%和 4.8%，但中
国台湾对美出口却高达 21.5%。一季度，越南对美国出口增速 40.2%，较
四季度上升 33.5 个百分点。一季度美国从中国进口家具减少 12.8%，而
从越南和台湾的进口分别增加 37.2%和 19.3%；美国从中国进口的冰箱减
少 24.1%，但从韩国和墨西哥的进口分别增加 32%；美国从中国进口的轮
胎减少 28.6%，从越南的进口猛增 141.7%。 

图表3：5月新出口订单较上月下滑 2.7 个百分点 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表4：经济动能指标（新订单-产成品库存）下滑 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表5：地方政府债券 5月净融资额同比回落 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表6：美国、欧洲和日本制造业 PMI继续下行 
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资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表7：BDI 指数反弹符合季节性特征，但全球贸易整体仍低迷 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3、出厂价格指数回落幅度大于原材料购进价格，企业盈利承
压，需进一步推进减税降费、降低融资成本 

5 月主要原材料购进价格指数为 51.8%，较上月回落 1.3 个百分点；

出厂价格指数为 49.0%，较上月下滑 3.0 个百分点，跌破荣枯线。出厂价

格和原材料价格指数差值为-2.8%，较上月扩大 1.7 个百分点，相关行业

企业利润空间再次承压。5 月布伦特原油月均价格环比上涨约 0.2%，同

比下降 7.2%；南华工业品价格指数月均环比上涨 1.1%，螺纹钢价格环比

持平。需求偏弱、去年高基数，PPI 同比增速或回落。需进一步推进减税

降费、降低企业融资成本改善盈利。央行行长易纲5月 30 日指出，“确

保实现今年国有大型银行小微企业贷款余额同比增长 30%以上，小微企业

信贷综合的融资成本降低 1%的目标。” 
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图表8：原油价格环比较略涨，但同比下滑 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、经营预期和采购量指数回落，原材料和产成品库存指数上
升但仍低于荣枯线，库存收缩速度放缓，仍处主动去库存刚转入被
动去库存的复苏早期 

经营预期和采购量指数回落，主要是因为需求回落及逆周期调节边
际放缓。生产经营预期指数为 54.5%，较上月回落 2.0 个百分点，连续 4
个月处于 54%以上的高景气区间。采购量指数为 50.5%，较上月回落 0.6
个百分点。 

生产扩张、需求回落，原材料和产成品库存指数回升但仍低于荣枯
线，意味着库存收缩速度在被动放缓，但当前仍处主动去库存刚转入被
动去库存的复苏早期，与 2012-2013 年初的情况类似，在需求偏弱时库
存短期震荡。原材料和产成品库存指数分别为 47.4%和 48.1%，较上月回
升 0.2 和 1.6 个百分点，但仍低于荣枯线，收缩速度放缓。由于需求不
强且价格有回落压力，主动补库存动力不足，从被动去库存转入主动补
库存尚需时日，库存短期震荡。 

图表9：制造业和非制造业生产经营预期高位回落 
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资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表10：产成品库存和原材料库存指数回升但仍低于荣枯线 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表11：库存周期处于被动去库存阶段早期 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表12：2018 年 4 月-2019 年 4 月各行业存货同比变化 
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