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--- 5 月 PMI 数据点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 5 月官方制造业 PMI 为 51.0%，预期 51.1%，前值 51.1%。5 月

制造业景气度产需分化，生产端偏强，需求端偏弱，但二者均仍在扩

张区间，制造业 PMI 整体表现平稳。从其结构来看，供货商配送时间

和生产指数为主要推动项，二者共同指向生产端的走强，分别较上月

下降 1.1 个百分点（中国 PMI 中供货商配送时间为逆向指标）和上升

0.5 个百分点至 47.6%和 52.7%。 

 

大中型企业景气度上升，小企业景气度下降，可能因为大宗商品价格

持续高位运行，加大了中下游行业生产经营压力，大企业凭借对上下

游较强的议价能力与抗风险能力，表现较好，而小企业则受到的冲击

和影响较大。总体来看，大中企业制造业 PMI 保持在景气区间分别上

行 0.1 和 0.8 个百分点至 51.8%和 51.1%，而小型企业则下行 2.0 个百

分点至 48.8%，重回收缩区间。 

 

5 月份新出口订单指数下降 2.1 个百分点至 48.3%，重回收缩区间。汇

率是否为主因？还需要在实际进出口数据公布后进一步确认。而进口

景气度上行了 0.3 个百分点至 50.9%，则可能受到人民币升值的提振。

我们认为人民币汇率的单边快速上行将难以持续。我们在此前报告中

多次指出了人民币升值的必要性和可能性，而事实上人民币也如我们

判断一样出现升值。但近期人民币升值速度过快，短期内可能超调。

作为国际间资本和贸易流动的核心因素，汇率的过快波动不符合国家

的稳定要求。所以近期人民币升值势头将暂缓，进入震荡区间。央行

提高了外汇存款准备金率，也是抑制外汇炒作、稳定汇率的做法。 

 

原材料及出厂价格指数在 4 月短暂回落后，5 月再创新高，指向 5 月

PPI 上行压力不减。近期政策层频繁发声，多次强调做好大宗商品的

保供稳价工作，预计会对未来上游原材料的进一步涨价出台调控措

施，保证供需稳定的同时打击投机行为，大宗商品的整体价格上行趋

势有望得到一定程度的抑制，5 月份 PPI 同比增幅应为年内顶部。 

 

后疫情时代随着疫情防控措施的进一步放松，以及五一黄金周的影

响，5 月服务业保持高景气。5 月服务业商务活动指数较上月微落 0.1

个百分点至 54.3%，但高于年内均值 1.1 个百分点，运行总体稳定。

建筑业商务活动指数上升 2.7 个百分点至 60.1%，企业新签订工程合

同量明显增加，劳动力需求上升，建筑业扩张动力增强。 

风险提示：国内疫情扰动。 
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1. 主要数据 

 

中国 5 月官方制造业 PMI 为 51.0%，预期 51.1%，前值 51.1%。 

中国 5 月官方非制造业 PMI 为 55.2%，预期 55.1%，前值 54.9%。 

中国 5 月官方综合 PMI 为 54.2%，前值 53.8%。 

 

2. 制造业稳步扩张，产需分化 

 

5 月制造业景气度产需分化，生产端偏强，需求端偏弱，但二者均仍在扩张区间，

制造业 PMI 整体表现平稳。总量上来看，5 月制造业 PMI 指数较上月下降 0.1 个百

分点至 51.0%，但扩张速度较历史同期依然不低，表明制造业仍在扩张通道，经济

恢复进程依然整体稳定。而从其结构来看，供货商配送时间和生产指数为主要推动

项，二者共同指向生产端的走强，分别较上月下降 1.1 个百分点（中国 PMI 中供货

商配送时间为逆向指标）和上升 0.5 个百分点至 47.6%和 52.7%。新订单指数、原材

料库存指数、从业人员指数则成为制造业 PMI 的主要拖累项，指向需求端偏弱，三

者分别下降 0.7、0.6、0.7 个百分点，至 51.3%、47.7%和 48.9%。 

 

图 1：5 月制造业 PMI 略有回落但仍在高位  图 2：制造业 PMI 分项表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

此外，从库存角度来看，原材料的被动去库存也侧面印证了 5 月生产的旺盛，5 月

采购量指数较上月提升 0.2 个百分点至 51.9%，但原材料库存指数却下降 0.6 个百分

点至 47.7%。 

 

从具体行业情况看，农副食品加工、食品及酒饮料精制茶、黑色金属冶炼及压延加

工、通用设备、铁路船舶航空航天设备等行业生产指数均高于上月，且处于 54.0%

以上的较高景气水平。此外，高技术制造业 PMI 连续三个月上升，本月为 55.2%，

位于较高景气区间，产业保持较快增长态势。高技术制造业生产经营活动预期指数

升至高位景气区间，为 61.5%；同时，高技术制造业从业人员指数连续三个月保持

在 51.0%以上的扩张区间，表明高技术制造业企业用工持续增加，对未来市场发展

信心充足。 
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图 3：制造业生产指数表现  图 4：制造业新订单指数表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：制造业生产强于需求  图 6：产成品库存与原材料库存指数均小幅下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 大中企业景气度上行，小企业景气度大幅回落 

 

大中型企业景气度上升，小企业景气度下降，可能因为大宗商品价格持续高位运行，

加大了中下游行业生产经营压力，大企业凭借对上下游较强的议价能力与抗风险能

力，表现较好，而小企业则受到的冲击和影响较大。总体来看，大中企业制造业 PMI

保持在景气区间分别上行 0.1 和 0.8 个百分点至 51.8%和 51.1%，而小型企业则下行

2.0 个百分点至 48.8%，重回收缩区间。具体来看，大中型企业生产指数分别上行 1.0

和 1.8 个百分点至 53.8%和 53.2%，表明制造业大、中型企业生产保持增长势头。而

小型企业生产指数大幅下行 2.2 个百分点至 49.6%，反映出制造业小型企业发展承

压。 
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图 7：5 月小型企业制造业 PMI 下行明显  图 8：5 月大中小型企业生产指数走势分化 

 

 

 
数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 出口情况仍需观察，人民币汇率可能进入震荡 

 

新出口订单指数回落，可能与 4 月以来的人民币升值有关，但仍需观察。5 月份新

出口订单指数下降 2.1 个百分点至 48.3%，重回收缩区间。汇率是否为主因？还需

要在实际进出口数据公布后进一步确认。而进口景气度上行了 0.3 个百分点至 50.9%，

则可能受到人民币升值的提振。 

 

我们认为人民币汇率的单边快速上行将难以持续。我们在此前报告中多次指出了人

民币升值的必要性和可能性，而事实上人民币也如我们判断一样出现升值。但近期

人民币升值速度过快，短期内可能超调。作为国际间资本和贸易流动的核心因素，

汇率的过快波动不符合国家的稳定要求。所以近期人民币升值势头将暂缓，进入震

荡区间。央行提高了外汇存款准备金率，也是抑制外汇炒作、稳定汇率的做法。 

 

图 9：5 月出口订单指数回落  图 10：5 月进口订单指数抬升且高于往年同期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

5. 工业品涨价效应持续，PPI 上行压力不减 
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原材料及出厂价格指数在 4 月短暂回落后，5 月再创新高，指向 5 月 PPI 上行压力

不减。虽然 5 月大宗商品价格出现回落，但产业链的传导往往滞后，5 月主要原材

料购进价格指数和出厂价格指数分别较上月提高 5.9 和 3.3 个百分点，为 72.8%和

60.6%。 

 

近期政策层频繁发声，多次强调做好大宗商品的保供稳价工作，预计会对未来上游

原材料的进一步涨价出台调控措施，保证供需稳定的同时打击投机行为，大宗商品

的整体价格上行趋势有望得到一定程度的抑制，5 月份 PPI 同比增幅应为年内顶部。

从行业情况看，石油煤炭及其他燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶

炼及压延加工等上游行业两个价格指数均高于 73.0%，其中黑色金属冶炼及压延加

工业出厂价格指数连续三个月高于 80.0%。 

 

图 11：5 月出厂价格指数再创新高  图 12：矿产及能源价格持续攀升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

6. 服务业保持高景气，建筑业景气度抬升 

 

后疫情时代随着疫情防控措施的进一步放松，以及五一黄金周的影响，5 月服务业

保持高景气。5 月服务业商务活动指数较上月微落 0.1 个百分点至 54.3%，但高于年

内均值 1.1 个百分点，运行总体稳定。从行业情况看，在“五一”假期带动下，与

长距离出行相关的铁路运输、航空运输、住宿等行业商务活动指数连续两个月高于

65.0%；与居民消费密切相关的零售、餐饮、文化体育娱乐等行业商务活动指数均高

于上月，且位于 58.0%以上较高景气区间，消费市场呈现积极恢复势头。从市场需

求和预期看，新订单指数为较上月提高 0.7 个百分点至 52.0%，业务活动预期指数

为 62.4%，已连续 4 个月位于 62.0%以上高位景气区间，表明企业对未来市场持续

恢复的发展态势保持乐观。 

 

建筑业商务活动指数上升 2.7 个百分点至 60.1%，扩张速度重回正常区间。从市场

需求和用工情况看，新订单指数和从业人员指数分别较上月提高 1.4 和 2.0 个百分

点至 53.8%和 53.0%，表明企业新签订工程合同量明显增加，劳动力需求上升，建

筑业扩张动力增强。 
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出厂价格 主要原材料购进价格
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中国大宗商品价格指数:能源类
中国大宗商品价格指数:钢铁类
中国大宗商品价格指数:矿产类
中国大宗商品价格指数:有色类
中国大宗商品价格指数:橡胶类
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