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2019 年 5 月 PMI 點評 
——PMI 降至临界点之下，需求端回落 
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 5 月 PMI 指数 49.4%，环比降 0.7 个百分点  

国家统计局近期公布5月份PMI资料,5月PMI指数录得49.4%,低于临界点，

制造业再次回到收缩趋势。从环比看,降 0.7pct。 

中小型企业仍需关注。具体来看, 中型企业 PMI 为 48.8%，较上月下降

0.3pct。小型企业 PMI 为 47.8%, 较上月回落 2.0pct。监管层目前正进行逆周

期调节，改善中小企业融资环境，不过鉴于中美摩擦持续等因素影响，5月 PMI

指数仍反映中小企业信心不足。大型企业依旧处于扩张区间,为行业集中度提升

的表现，不过从扩张幅度来看，继续减缓，5月录得 50.3%,较上月降 0.5pct。 

需求端有所回落。从需求端看,5 月新订单指数为 49.8%, 较上月下降

1.6pct,回到临界点之下，体现需求端有较大幅度的回落。外需方面本月也呈回

落迹象,从新出口订单指数来看,本月录得 46.5%,较上月回落 2.7pct，下降幅度

加大。从进口需求方面看,5 月进口指数录得 47.1%,环比降 2.6pct,收缩幅度同

样加大。 

生产扩张动能相对稳健。供给端方面,5 月生产指数 51.7%,环比降 0.4pct,

不过依旧在较高水平，体现生产扩张动能依旧较强。生产经营活动预期指数录

得 54.5%，处于较高位置。 

原材料价格回落。从价格方面来看,4 月出厂价格指数录得 49.0%,较上月回

落 3.0 个百分点,处于下降区间。主要原材料购进价格指数录得 51.8%,较上月回

落 1.3 个百分点,上涨依旧，不过涨幅有所放缓。购进价格与出厂价格剪刀差本

月本月有所扩大，表明相关中游行业企业利润空间或受到挤压。从库存情况来

看,5月产成品库存录得48.1%,较上月回升 1.6pct。原材料库存指数录得 47.4%, 

环比升 0.2 个百分点,从产成品库存和原材料库存指标来看,库存指数的回升或

与生产端相对较强，而需求端较弱有关。 

总体来看,5 月份制造业整体处于收缩态势,主要为需求端回落影响，生产

端实际上相对稳健，后续仍待观察需求端是否回暖及其对生产端的影响。尽管

监管层目前加大逆周期调节，改善中小企业融资环境，不过鉴于目前外部环境

存在较大的不确定性，中小企业 PMI 显示目前企业信心依旧有所不足。展望未

来, 中美贸易摩擦依旧是较大的变量，需持续观察其进展，国内管理层正自己

做好“内功”：减税、降费及其他政策支持,相信 PMI有机会回升至荣枯线之上。 
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圖：PMI 及構成指數（%） 圖：其他相關指標（%） 
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資料來源：國家統計局，群益上海整理 資料來源：國家統計局，群益上海整理 

 
圖：官方 PMI(%) 
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