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最新公布的5月中国制造业PMI为51.0%，较前值下降0.1个百分点；服务

业PMI为54.3%，较前值下降0.1个百分点。具体来看： 

实体经济除生产外，其余部门增长动能有所放缓。1）供给方面，生产和

进口指数分别为52.7%和50.9%，较上月上升0.5%和0.3%。2）需求方面，

新订单指数为51.3%，较上月下降0.7%，出口订单指数为48.3%，下降

2.1%。3）预期方面，企业生产经营活动预期指数为58.2%，较上月小幅

回落0.1%。4）价格方面，继续创新高。原材料价格和出厂价格指数分别

为72.8%和60.6%，超过上月5.9%和3.3%。5）企业方面，大型和中型企

业PMI指数均较上月小幅上升，但小型企业PMI指数再次跌破荣枯分水线

达到48.8%。 

5月经济释放的两个信号。第一是工业品价格的变化已经触及政策的敏感

区。5月原料价格涨幅高于出厂价，部分企业利润被不断侵蚀。由此，政

府多个部门相继发表对大宗商品价格上涨的关注以及相应的措施，导致5

月下旬工业品价格均经历回撤。措施主要包括三个，一是促进供给增加，

这是5月生产端有所反弹的原因。二是削弱投机需求，如增加期货交易保

证金等。三是对中小微企业进行流动性呵护。由此可知，工业品价格的变

化已经触及政策的敏感区，这会增强未来价格的波动。第二是欧美国家经

济重启集中在不可贸易的服务业，外需边际放缓。3月和4月的出口受到

拜登在3月通过的1.9万亿美元财政政策的刺激下呈现高景气度，但是5月

新出口订单有所回落。特别是目前美国疫苗接种加速，引发经济重启主要

集中在服务业，因此中国传统出口的产品可能会开始面临一些压力，尤其

是在美元指数弱势，人民币不断升值的大背景下。 

商品价格上行以及外需边际放缓影响制造业景气度。总结而言，5月份的

经济动能受到原材料价格的上涨和外需消费结构的逐渐切换而有所转弱。

展望接下来的几个月，三点值得关注。第一，上游原材料价格上涨对于中

下游行业景气度的压制，预计这一点仍然会继续演绎，因为本轮商品的上

涨主要变量是全球疫苗接种不均衡导致的供需严重错配，以及海外的流动

性泛滥。第二，政策对于全球供需错配带来的价格上涨所做的应对动作。

第三，消费对经济增长动能的补充，取决于是国内疫苗的推广速度和效果。

近期国内疫情受到输入病例的影响有所反复。4月底政治局会议明确提出

需要促进国内需求加快恢复。未来随着出口对经济增长的拉动放缓，消费

的重要性会更加重要。考虑到国内疫苗的推进速度，3季度的消费需求是

比较重要的观察窗口。 

风险提示：疫苗效果不及预期，海外货币政策收紧 
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原材料价格以及外需边际走弱影响制造业景气度 

最新公布的5月中国制造业PMI为51.0%，较前值下降0.1个百分点；服务业PMI为54.3%，

较前值下降0.1个百分点。具体来看： 

 

一、实体经济除生产外，其余部门增长动能有所放缓 

 1）供给方面，生产和进口指数分别为52.7%和50.9%，较上月上升0.5个百分点和0.3个百

分点。 

 2）需求方面，新订单指数为51.3%，较上月下降0.7个百分点，出口订单指数为48.3%，

下降2.1个百分点。 

 3）价格方面，继续创新高。原材料价格和出厂价格指数分别为72.8%和60.6%，较上月

上升5.9个百分点和3.3个百分点。 

4）企业方面，大型和中型企业PMI指数均较上月小幅上升，但小型企业PMI指数再次跌破

荣枯分水线达到48.8%。 

5）预期方面，企业生产经营活动预期指数为58.2%，较上月小幅回落0.1个百分点。 

图 1：工业品价格再创新高（%）  图 2：除生产外，其余部门增长动能有所放缓（%） 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 二、5月经济释放的两个信号 

1）工业品价格的变化已经触及政策的敏感区。5 月中旬煤炭、有色金属和纸浆等多数商

品价格一度创新高，虽然一些行业如造纸、电器和汽车等也相应提价，但由于中游向终端

传导价格并不足够顺畅，部分议价权较弱的企业利润被不断侵蚀导致被迫停工。由此，政

府多个部门相继发表对大宗商品价格上涨的关注以及相应的措施，导致 5 月下旬工业品价

格均经历回撤。措施主要包括三个，一是促进供给增加，这是 5 月生产端有所反弹的原因。

二是削弱投机需求，如增加期货交易保证金等。三是对中小微企业进行流动性呵护。由此

可知，工业品价格的变化已经触及政策的敏感区，这会增强未来价格的波动。但需要指出

的是，本轮商品的上涨国内并非是主要变量，主要变量是全球疫苗接种不均衡导致供需严

重错配，以及海外的流动性泛滥。因此我们认为在矛盾未解决之时，商品价格难出现实质

性拐点。 
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2）欧美国家经济重启集中在不可贸易的服务业，外需边际放缓。3 月和 4 月的出口受到

拜登在 3 月通过的 1.9 万亿美元财政政策的刺激下呈现高景气度，但是 5 月新出口订单有

所回落。特别是目前美国疫苗接种加速，引发经济重启主要集中在服务业，因此中国传统

出口的产品可能会开始面临一些压力，尤其是在美元指数弱势，人民币不断升值的大背景

下。 

 

 三、商品价格上行以及外需边际放缓影响制造业景气度 

总结而言，5 月份的经济动能受到原材料价格的上涨和外需消费结构的逐渐切换而有所转

弱。展望接下来的几个月，三点值得关注。第一，上游原材料价格上涨对于中下游行业景

气度的压制，预计这一点仍然会继续演绎。第二，政策对于全球供需错配带来的价格上涨

所做的应对动作。第三，消费对经济增长动能的补充，取决于是国内疫苗的推广速度和效

果。近期国内疫情受到输入病例的影响有所反复。4 月底政治局会议明确提出需要促进国

内需求加快恢复。未来随着出口对经济增长的拉动放缓，消费的重要性会更加重要。考虑

到国内疫苗的推进速度，3 季度的消费需求是比较重要的观察窗口。 
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