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供需错配，价格上涨；产业升级加速 

——2021 年 5 月份 PMI 点评 

事件：国家统计局5月31日公布数据显示，中国5月官方制造业PMI为

51.0，较上月回落0.1个百分点。 

点评： 

 制造业扩张延续，速度放缓；非制造业扩张加速。 

5月份，中国制造业采购经理指数为51.0%，高于50%的临界点，但比上月微

落0.1个百分点，表明制造业扩张趋势依然延续，但速度有所放缓；与此同

时，非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为55.2%和54.2%，比上

月上升0.3和0.4个百分点，随着疫情的好转，非制造业呈现加速扩张态势。

其中，建筑业和服务业商务活动指数分别为60.1%和54.3%，分别较上月高

2.7和低0.1个百分点。建筑业是拉动非制造业加速扩张的主要动力。 

 PMI分项表现：海外需求回落，生产平稳，供给受阻，价格上涨加速 

从制造业PMI分项看，新订单指数51.3%，较上月回落0.7个百分点。其中，

新出口订单为48.3%，低于上月2.1个百分点，并回落至临界点以下，显示

受海外疫情和人民币升值冲击，海外需求有所回落；5月份生产指数为

52.7%，稳中有升；而供给端，供应商配送时间指数为47.6%，比上月下降

1.1个百分点，低于临界点，表明制造业原材料供应商交货时间进一步延长。

供需错配之下，一方面，企业去库存延续，原材料库存指数为47.7%，在低

于临界值基础上，比上月下降0.6个百分点；另一方面，价格加速上涨，出

厂价格指数升至60.6%，较上月大幅回升3.3个百分点。受价格上涨带动，

规模以上工业企业利润持续表现亮眼。而在利润好转之下，企业生产活动

预期也相对较强。5月份生产活动预期指数为58.2%，继续位于高位景气区

间，表明制造业企业对未来发展保持乐观。 

 大小企业分化加大，就业市场相对低迷 

5月份大、中、小型企业PMI分别为51.8%、51.1%和48.8%，分别较上月提

升0.1、0.8和回落0.2个百分点，表明大、中型企业生产保持增长势头，而

小型制造业企业持续增长的动力仍显不足。由于小型企业是解决就业主力

军，这使得就业市场相对较弱，5月份从业人员指数为48.9%，比上月下降

0.7个百分点，低于临界值。大宗商品价格的快速上涨或是大小企业分化加

剧的重要原因，随着后续保价稳供措施的推进，这一局面或将有所改观。 

 高技术制造业扩张加速，产业升级明显 

5月份，虽然PMI扩张速度有所放缓，但高技术制造业PMI连续三个月上升，

5月份升至55.2%，高出同期PMI4.2个百分点，显示高技术产业较高景气态

势。我们也建议持续关注产业升级下高端制造业的投资机会。 

 风险提示：经济增速放缓；就业市场低迷。 
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宏观点评 

 

 

 

图表 1：5 月份 PMI51%，扩张延续，速度放缓  图表 2：PMI 分项表现（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：工业企业利润与 PPI（%）  图表 4：分企业类型：小型企业走弱（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：高技术制造业 PMI（%）  图表 6：建筑业和服务业非制造业 PMI（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

30

35

40

45

50

55

上
年

12
月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2018年 2019年 2020年 2021年

30

40

50

60

70
生产

新订单

新出口订单

在手订单

产成品库存

采购量

进口出厂价格

主要原材料购进价格

原材料库存

从业人员

供货商配送时间

生产经营活动预期

2021-05 2021-04 2020-05

(3)

(2)

(1)

0

1

2

3

4

5

(50)

0

50

100

150

200

2
0
1
8
-0
4

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
4

工业企业:利润总额:累计同比 PPI:全部工业品:累计同比（右轴）

46

48

50

52
大型企业

中型企业小型企业

2021-05 2021-04 2020-05

46.00

48.00

50.00

52.00

54.00

56.00

58.00 PMI:高技术制造业

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0
1
9-
0
7

2
0
1
9-
0
9

2
0
1
9-
1
1

2
0
2
0-
0
1

2
0
2
0-
0
3

2
0
2
0-
0
5

2
0
2
0-
0
7

2
0
2
0-
0
9

2
0
2
0-
1
1

2
0
2
1-
0
1

2
0
2
1-
0
3

2
0
2
1-
0
5

非制造业PMI:建筑业 非制造业PMI:服务业

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

to
uz
ib
u@
ms
fu
nd
s.
co
m.
cn

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 
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