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相关报告  
《中美双边关系的点评：中美贸易摩擦：前景

与应对》——2019-05-28 

《2019 年 1 季度《货币政策执行报告点评》：

货 币 政 策 的 两 难 选 择 有 所 显 现 》

——2019-05-19 

《2019 年 4 月经济数据点评：短期需求略有

回落，经济企稳韧性仍存》——2019-05-15 

《中美贸易摩擦再度升级点评：短期冲击或小

于去年》——2019-05-13 

《4 月贸易数据点评：进口回升验证内需改

善》——2019-05-08  
 

事件: 

5 月 31 日统计局公布 5 月份制造业 PMI 为 49.8，较 4 月份显著回落且

弱于市场预期。结合细项数据，我们认为外需回落可能拖累中国的制造

业部门并推升了产成品存货。同时，从高频数据上看，在价格上行压力

仍然比较显著的情况下，经济滞胀的趋势正在变得更加明显，而政策短

期调整的空间比较有限。 

投资要点： 

 外需下滑显著拖累 PMI。5 月 PMI 较 4 月大幅回落 0.7，其中订单指

数的回落是 PMI 综合指数下滑最主要的原因之一，而出口订单子指

数回落尤其明显。我们认为中美贸易摩擦升级之后外部需求下滑对

于中国制造业的冲击开始显现出来。在需求显著下行之际，生产子

指数下行的程度较小，这固然对于短期经济构成一定支撑，但是产

成品库存指数的大幅上升也意味着企业部门的存货重新上升。从钢

铁、电厂煤炭库存等企业层面的微观数据上看，库存上升也表现的

比较明显——原来我们预计的存货周期逐步从被动去库存进入到主

动加库存的节奏很大程度被意外的外需冲击打断。 

 小企业受冲击更大，就业压力逐步显现。分企业规模来看，小企业

的 PMI 指数下行最为明显，而这可能与大量中小企业处于外贸产业

链有关。而 PMI 就业子指数的下行也显示就业的压力正在逐步显现。 

 经济滞胀的趋势更加明显，政策短期调整空间有限。虽然经济下行

的压力进一步增加，但是从物价相关的高频数据来观察，5 月份 CPI

同比可能进一步上行，经济出现滞胀的趋势更加明显（参见《1 季度

货币政策执行报告点评》5 月 19 日）。我们注意到一些地方政府基

建项目的重新加码可能意味着政府已经在稳增长和保就业方面采取

了一些行动，但是近期银行间拆借利率重新有所上行似乎说明通胀

压力对于货币政策仍有明显的掣肘，也符合我们在五月初贸易摩擦

骤然升级央行定向降准之后的评论——货币难以回到此前宽松的状

态（《中美贸易摩擦再度升级点评》5 月 13 日）。 

风险提示：经济低于预期，政策意外收紧，中美关系持续恶化 
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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