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复苏缓慢但信心正走出低谷 

——2020 年 5 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

5 月中国制造业 PMI 较 4 月下滑 0.2 个百分点至 50.6%，显示经济复

苏步伐仍相对缓慢。与过去 10 年同时期的制造业 PMI 分项指数平均值比较

而言，5 月的新订单、生产和原材料库存分类指数都要弱于历史均值。新出

口订单和新订单环比改善，但出口订单仍处于历史低位。而非制造业 PMI

较上月回升 0.4 个百分点至 53.6%，但用工大头服务就业仍然缓慢，需要

政策扶持。 

虽然经济复苏步伐仍然缓慢，但企业信心低谷已经过去，并呈现积极

势头。非制造业业务活动预期和制造业活动预期皆处于 2019 年以来较高水

平，这可能表示撑过疫情“寒冬”下来的企业对疫情消退后的市场充满期

待。 

光大供给侧压力指数企稳，表明 5 月上游经营活动稍有回暖。不过 PMI

所隐含的 5 月 PPI 或进一步滑落至-4.0%，企业盈利仍有压力。在需求端复

苏还需时日的情况下，做好“六稳”落实“六保”极具前瞻。 
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5 月制造业扩张步伐缓慢 

2020 年 5 月中国制造业 PMI 为 50.6%，较上月回落 0.2 个百分点，连

续两个月下降；非制造业 PMI 为 53.6%，较上月上行 0.4 个百分点，连续两

个月上升（图 1）。制造业扩张力度仍然相对疲弱。 

 

图 1： 5 月制造业与非制造业 PMI 环比一降一升  图 2：5 月制造业 PMI 环比变动构成分解 

 

 

 

资料来源：Wind，数据截至 2020 年 5 月 31 日  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 5 月 31

日 

 

5 月份制造业 PMI 的 5 个分项中，跟 4 月比回落最大的是原材料库存指

数和从业人员指数，分别下行 0.9 和 0.8 个百分点，这体现了制造业原材料

库存量和企业用工景气度都有所收缩，此外生产指数下行 0.5 个百分点，新

订单指数上行 0.7个百分点，供货商配送时间指数上行 0.4个百分点（图 2）。

与过去 10 年 5 月的平均值比较，5 月制造业 PMI 分项指数中新订单指数和

原材料库存指数下降尤为明显。考虑到供货商配送时间指数是逆序指数，所

以从季节性上来看，今年 5 月份制造业扩张力度弱于过去 10 年的平均值（图

3）。 

 

图 3：2020 年 5 月制造业 PMI 分项与 2010-2019 年 5 月平均值比较 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 5 月 31 日 
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外围需求持续低迷，库存压力减小 

5 月制造业新订单指数小幅上行至 50.9%，表明实体经济需求端缓慢回

稳；新出口订单指数虽比 4 月回升 1.8 个百分点，但仍处于历史低位，这与

国外主要经济体受疫情冲击复工缓慢相一致；制造业在手订单指数稍微较 4

月增长 0.5 个百分点（图 4）。而 5 月产成品库存指数较上月下行 2 个百分

点至 47.3%，国内复工复产一定程度上推动了产成品的库存去化（图 5）。 

图 4：5 月出口订单仍处于历史低位  图 5：5 月产成品库存回落 

 

 

 
资料来源：Wind，时间截至 2020 年 5 月 31 日  资料来源：Wind，时间截至 2020 年 5 月 31 日 

 

服务行业就业问题需要扶持 

5 月的从业人员数据延续 4 月的趋势，制造业和服务业放缓，其中建筑

业增长较快，可能体现了一些基建项目融资更为通畅后开工加速。值得注意

的是，用工绝对大头的服务业从业人员 PMI 指数为 46.7%，仍然低于 2019

年的平均水平，并较 4 月滑落 0.4 个百分点，这表明服务行业仍然面临复苏

较慢的问题（图 6），服务业暂时“就业难”问题依然突出，仍需政策扶持。 

图 6：制造业、服务业与建筑业从业人数分项指标 

  
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 5 月 31 日 
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信心低谷已过去 

尽管经济复苏力度依然缓慢，但是信心低谷已经过去，并呈现积极势头。

描述从业单位对未来 3个月的业务或生产经营预期的指数都表现出良好势头。

非制造业业务活动预期好于去年最高水平，制造业活动预期也与 2020 年 1

月的高水平相当（图 7），这表示撑过疫情“寒冬”下来的企业对大浪淘沙

后的市场格局仍有期待。 

 

图 7：业务或生产经济活动预期已走出低谷 

  

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 5 月 31 日 

 

上游生产经营回稳 

从供给侧压力指数来看，5 月份供给侧压力指数小幅上行 1.5 个百分点

至 2.7%，这表明随着市场需求的回暖，上游行业的生产经营有望在 5 月回

稳（图 8）。 

 

图 8：光大供给侧压力指数上行 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2020 年 5 月 31 日 
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5 月 PPI 同比增速或将滑落至-4.0% 

5 月制造业 PMI 中主要原材料购进价格较上月上行 9.1 个百分点至

51.6%，我们预测5月PPI通胀环比约为-0.73%，同比增速将较4月份的-3.10%

进一步下滑至-4.0%左右，下行约 0.9 个百分点。负增长的 PPI 对 5 月份企

业盈利的短期修复带来压力。 

 

原点资产

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_4858


