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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 5月出口疲软 

5 月 PMI 新出口订单 48.3，相比 4 月大幅回落 2.1；5 月 PMI 进口 50.9，相比 4 月

上升 0.3。出口表现继续差于进口，观察发现我国出口形势与海外疫情有关，海外疫

情恶化时其供给端受到冲击，订单部分转移至中国，中国出口份额上升；海外疫情

好转时其供给端修复，订单回流，中国出口份额回落。这点在我国对欧美出口方面

尤为明显。3-4 月以来随着欧美疫情逐渐好转，我国出口份额有所下降，5月份由于

欧美疫情进一步缓和，我们预计中国出口份额或进一步回落，带动经济走弱。 

 原材料价格上涨，冲击中下游企业利润 

5 月 PMI 出厂价为 60.6，环比上升 3.3；PMI 原材料购进价格 72.8，环比上升 5.9。

总体来看，原材料购进价格上涨幅度大于产成品出厂价格，预示着上游原材料涨价

虽然能提高上游企业利润，但却会削弱中下游企业利润。根据我们预测，5月 PPI 同

比增速大概率会破 9%，加大物价上涨压力。实际来看，如果剔除猪肉价格回落的影

响，当前我国已经面临一定的通胀风险。 

 出口回落+通胀上升  

从 5 月 PMI 数据来看，一方面是出口有所回落，跌入荣枯水平下方，另一方面是原

材料购进价格上涨，中下游企业利润被压缩。随着海外疫情逐渐缓和，未来中国出

口占全球份额可能进一步下降，这对出口的负面影响可能会大于外需回升对出口的

正面影响。物价方面来看，5 月原材料价格上涨压力较大，PPI 同比可能会破 9%，且

服务业价格也有上升压力，带动核心通胀反弹。在扣除猪价回落的影响后，5 月的

CPI 同比也有可能回升。未来来看，中国一方面面临出口回落的风险，另一方面面临

物价上涨的压力。 

 人民币汇率政策取舍面临两难 

4 月以来由于美元指数回落，人民币回落从 6.55 左右升值到 6.35 左右。汇率升值

有利于降低进口成本，降低原材料购进价格，缓解输入型通胀压力。但汇率升值却

对出口不利，在未来出口份额可能下降的背景下如果人民币大幅升值将大幅削弱出

口企业利润。因此人民币汇率政策面临取舍两难，允许大幅升值可能缓解通胀压力

但不利于出口，不允许大幅升值又会导致进口成本冲高。但我们偏向于认为政策更

多还是会偏向于保出口利润，人民币汇率升值的阻力点或为 6.2。 

 风险提示 

疫苗普及不及预期，社融增速下降超预期，出口份额大幅下降等。 
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1  5 月制造业 PMI 环比回落 0.1 

5 月制造业 PMI 小幅回落。5月制造业 PMI 为 51.0，比上月回落 0.1，连续 15 个月

位于临界点以上。其中变化量较大的是 PMI 原材料购进价格，从 4月的 66.9 上升至 5 月

的 72.8，环比上升 5.8。5 月以来大宗商品价格大幅上涨，铁矿石、煤炭价格涨幅居前，

带动原材料购进价格上涨。我们预计 5 月 PPI 同比可能会破 9%。5 月变化量第二大的是

PMI 新出口订单，从 4 月的 50.4%下降至 5 月的 48.3，环比下降 2.1。反映出口承压的态

势。 

图 1: 5 月 PMI 原材料购进价格上升幅度最大 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

5 月供需缺口拉大。5月 PMI 生产为 52.7，相比 4月上升 0.5；5月 PMI 新订单为 51.3，

相比 4月下降 0.7。PMI 生产和 PMI 新订单一升一降，对应实体经济供需缺口拉大的事实。

自去年疫情以来，中国经济长期处于供过于求的状态，需求想对供给较为疲软。5 月 PMI

新订单回落主要有两个原因，一个是出口新订单下行，另一个是内需乏力所致。 
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图 2: 5 月供需缺口拉大 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

5 月出口疲软。5月 PMI 新出口订单 48.3，相比 4月大幅回落 2.1；5 月 PMI 进口 50.9，

相比 4月上升 0.3。出口表现继续差于进口，观察发现我国出口形势与海外疫情有关，海

外疫情恶化时其供给端受到冲击，订单部分转移至中国，中国出口份额上升；海外疫情好

转时其供给端修复，订单回流，中国出口份额回落。这点在我国对欧美出口方面尤为明显。

3-4 月以来随着欧美疫情逐渐好转，我国出口份额有所下降，5 月份由于欧美疫情进一步

缓和，我们预计中国出口份额或进一步回落，带动经济走弱。 

图 3:5 月 PMI 新出口订单明显回落 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

49

50

51

52

53

54

55

%
PMI:生产 PMI:新订单

47

48

48

49

49

50

50

51

51

52

52

%
PMI:新出口订单 PMI:进口



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 4 

图 4:中国出口与全球疫情走势有一定关联 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 5:3-4 月中国出口份额走低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

原材料价格上涨，冲击中下游企业利润。5月 PMI 出厂价为 60.6，环比上升 3.3；PMI

原材料购进价格 72.8，环比上升 5.9。总体来看，原材料购进价格上涨幅度大于产成品出

厂价格，预示着上游原材料涨价虽然能提高上游企业利润，但却会削弱中下游企业利润。

根据我们预测，5月 PPI 同比增速大概率会破 9%，加大物价上涨压力。实际来看，如果剔

除猪肉价格回落的影响，当前我国已经面临一定的通胀风险。 

 

 

 

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

48.0

48.5

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

51.5

52.0

x
 1

0
0

0
0

PMI:新出口订单 全球新冠当周新增确诊：右轴
% 万例

0

500

1000

1500

2000

2500

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

14.0%

15.0%

16.0%

17.0%

18.0%

19.0%

20.0%

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

x
 1

0
0
0
0

中国出口份额占全球比重
全球新冠新增确诊：月：右轴

万例



 
宏观数据点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

图 6:原材料价格明显上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 7:5 月 PPI 同比增速大概率破 9% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PMI 生产经营活动预期有所放缓。PMI 生产经营活动预期体现了制造业企业对未来 3个

月内生产经营活动整体水平预计，5 月该指数为 58.2，环比下降 0.1，连续 3 个月下降，

相比 2月下降了 1.0。反映出企业对未来生产经营信心有所下降。 
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图 8:PMI 生产经营活动预期有所放缓 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

制造业企业龙头效应仍然凸显。5月，PMI 大型企业为 51.8，环比上升 0.1；PMI 中型

企业为 51.1，环比上升 0.8；PMI 小型企业为 48.8，环比下降 2.0。可以看出，从绝对值

来看，大型企业 PMI 继续维持较高水平，中型企业景气度有所回升，但小型企业景气度依

旧低迷。 

图 9:PMI 小型企业跌入荣枯水平下方 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2  非制造业 PMI 有升有降。 

非制造业 PMI 有升有降。5 月非制造业 PMI 分项中变动最大的是建筑业，5月 PMI 建

筑业为 60.1，环比上升 2.7，反映出建筑行业相对扩张的现状。另一方面，5月 PMI 投入

品价格和和 PMI 销售价格均有所扩张，PPI 上涨开始向 CPI 传导，服务业价格有所上涨，

最终可能会体现在核心通胀上，我们预计 5月核心通胀同比增速或小幅上行。 

图 10:5 月非制造业 PMI 各分项 

  
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19873


