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[Table_Summary] 摘要：5 月份，制造业企业表现出产需的恢复，并进入被动去库存周期，其

中大型企业重回景气扩张区间。非制造业方面，服务业景气水平明显

回升，建筑业持续扩张，整体出现边际改善。 

 

 制造业 PMI明显回升，产需得到恢复。5 月制造业 PMI 回升 2.2 个百分

点至 49.6%，新订单指数和生产订单指数分别回升 5.6 和 5.3 个百分

点。产需恢复下，企业生产动能也有所改善，但当前时点还不够，后续

还有极大的修复空间。 

 

 企业进入被动去库存周期。5 月产成品库存指数下降，原材料库存指数

上升，企业已从前两月的被动补库存转变为被动去库存。后续随着需求

的改善，企业将进入主动补库存周期，即加大原材料采购力度，保障足

量的存货能应对后疫情时期旺盛的下游需求。 

 

 建筑业持续扩张，服务业景气大幅回升。5 月建筑业 PMI 较 3 月环比回

落 0.5 个百分点，但仍处扩张区间。随着专项债和后续增量工具对基建

的持续推进，此情况预计将持续到年底。服务业 PMI 得益于疫情的好转

和各地不断出台的促进文旅消费等政策出现大幅回升，但距离扩张区间

尚需一段时间的爬坡期。 

 

 

 

 风险因素：疫情反复出现，政策落地速度慢 
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一、制造业景气边际改善 

随着疫情形势逐渐好转，5 月制造业 PMI 明显回升。我国 4 月一整月的当日新增确认病例数在 6.5 万人以

上，为开年以来疫情最严重的一个月，随着疫情防控工作的严密推进，5 月该项数值已降至 0.75 万人，防疫工

作成效显著。疫情形势的好转推动了疫情区的复产复工，随之带来的是制造业景气水平的改善。5月制造业PMI

为 49.6%，虽仍低于临界点，但高于 4 月 2.2 个百分点，表明制造业虽未出现扩张，但已在逐渐恢复中。从 5个

分项指数构成看，新订单指数、生产指数、从业人员指数、供货商配送时间指数和原材料库存指数分别高于上

月 5.6、5.3、0.4、6.9和 1.4个百分点，反映出 5月需求、生产、就业、物流交货和原材料采购均处于边际修复

与改善中，但还全部处于临界点以下，假如没有爆发新一轮疫情，预计以上指数可能在下半年高于临界点，届

时整个制造业经济将在今年的后疫情期处于扩张区间。 

图 1：5月制造业景气水平明显改善 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心       

图 2：5大分项指数出现不同程度的回升 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心      注：供货商配送时间指数为逆指数，回升后占比下降 
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       产需缺口略有收窄，企业生产动能有所恢复，但都还不够。5月新订单与生产指数之差（前者代表需求、后

者代表供给，二者之差可以衡量需-产缺口）虽然从 4月的-1.8%收窄 0.3个百分点到-1.5%，但仍为负，说明需求

的恢复要慢于生产的修复，因为复产复工是可以在短期内有序推进的，但毕竟疫情还没结束，需求短时间内更

具黏性，当前时刻仍被压抑，预计只有疫情基本消失，需求才能得到充分解放。本月新订单与库存指数之差

（前者代表新增需求，后者代表现有库存，二者之差可以衡量新增需求消化现有库存的能力，消化力越强，企

业再生产动能越强）大幅回升至-1.1%，高于 4 月 6.6 个百分点，表明需求消化库存能力显著增强，但负值意味

着当前时点的消化力还没有达到企业需要大规模补库存，进而需要扩张生产的程度，生产动能还差火候。 

图 3：产需缺口收窄，生产动能略有恢复但不够  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

          价格指数延续 3 月以来持续回落趋势，出厂价格已降至收缩区间。需求弱于生产通常会引起产品价格指数

的走低，5 月出厂价格指数已降至 49.5%，年内首次进入收缩区间。而主要原材料购进价格指数虽也明显下降，

但 5 月仍在 55%以上，原材料成本压力依然较大，企业的利润空间仍显不足。随着政策端对能源保供的强化，

后续上游的压力可能会有所减轻，而下游的需求随着疫情的有效控制也将在边际上得到改善，下半年企业的利

润空间可能得到扩张。 

图 4：价格指数继续回落  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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大中小型企业的生产景气度都出现了回升，其中大型企业已重回生产扩张区间。5 月大中小型企业 PMI 分

别为 51.0%、49.4%和 46.7%，分别高于上月 2.9、1.9 和 1.1 个百分点。这其中大型企业表现亮眼，景气水平大

幅提升下，已重回扩张区间。相比之下，小型企业景气度仍明显低于临界点，回升程度也最小。预计下月中型

企业也能重回扩张，小型企业的景气回升幅度也将明显提升，但重回扩张可能要往后再推迟一些。 

图 5：大型企业重回扩张区间  

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 

二、制造业企业进入被动去库存周期 

需求的边际改善使得企业进入被动去库存周期。3 月以来，产成品库存指数和原材料库存指数一直呈现背

离状态，而 5 月数据显示两者开始相向而行，即产成品库存指数下降，原材料库存指数上升。这体现出在需求

端有所恢复的情况下，一方面商品销售好于上月，存货减少；另一方面，原材料采购力度不再进一步减弱，正

如我们在《疫情之下需求比供给更弱》中的预计，由于上海疫情临近结束，复工复产提上日程，以及各地促消

费举措的加码，企业从 3 月以来的被动补库存到 5 月已转变为被动去库存。后续随着各疫情区在 6 月逐步恢复

正常生产生活秩序，预计企业还将延续被动去库存。只有当疫情基本结束，国际形势出现好转，被压抑的消费

需求得到充分释放的时候，旺盛的需求才会促使企业进入主动补库存周期，即产成品库存和原材料库存指数都

出现上升，企业加大原材料采购力度并保障存货足以应对陆陆续续的新订单。这个日期的早晚取决于疫情、政

策效果和国际形势等内外部因素。 

图 6：5月制造业企业被动去库存 

   资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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三、建筑业持续扩张，服务业景气回升  

       5月建筑业延续扩张趋势，服务业受益于疫情好转景气水平大幅提升。5 月建筑业商务活动指数为 52.2%，

低于上月 0.5 个百分点，继续处于扩张区间。这与开年以来基建的持续推进密不可分，截至 5 月底，新增专项

债已发行约 2 万亿元，投向基建的比例达到 65%以上。作为财政投向基建的重要抓手，随着 5 月 30 日在京召开

的全国财政支持稳住经济大盘工作视频会议指出“省级财政部门要抓紧调整专项债券发行计划，合理选择发行

时间，加快支出进度，确保今年新增专项债券在 6 月底前基本发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕”的指

示，以及重磅增量工具的使用（参考《稳经济靠财政——2022 年中期财政政策展望》），后续基建强度大概率将

有增无减。与此对应的是建筑业业务活动预期指数高于上月 0.9 个百分点，达到了 57.9%。服务业方面，5 月商

务活动指数高于上月 7.1 个百分点，其景气回升主要还是和疫情好转有关。随着全国各地疫情已经逐渐平息，

服务业业务活动预期指数达到了 55.2%，高于上月 2.2 个百分点。 

 

图 7：建筑业仍处扩张区间，服务业景气回升 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：非制造业业务活动预期指数明显回升 

   
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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