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经济底部反转 

——5 月 PMI 数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

供需反弹，价格回落。5 月制造业 PMI 录得 49.6%，反弹幅度高于预

期，扭转了此前连续两个月的下降。虽然数值仍位于荣枯线以下，很多

企业仍面临较大压力，但制造业整体上相较于 4 月景气度已有明显改

善。5 月 PMI 指数反映出以下特征：第一，总量层面上供需两端景气

度双双回升。相对而言，需求较生产更弱的格局还在延续，疫情对国内

经济的冲击仍是通缩性的。第二，价格指数整体回落。这预示着 PPI 回

落速度将加快，和我们上个月的预测相一致。出厂价格指数已经降至

荣枯线以下，所以短期内不必太担心 PPI 向 CPI 的传导。原材料购进

价格指数回落幅度更大，部分行业成本压力有所减轻。不过油价高企

的背景下，石油相关行业的成本压力仍然较大。第三，大中小型企业分

化，大型企业复苏更快。这符合经济衰退中的一般规律，因为大型企业

通常抗风险的能力更强。中小企业的困境亟待解决，财政纾困政策需

要继续发力，避免出现“倒闭潮”，稳定就业。 

服务业改善，建筑业低迷。5 月非制造业 PMI 指数录得 47.8%，较上

个月提升 5.9 个百分点，其中服务业是主要拉动力。5 月非制造业 PMI

指数具有以下结构性特征：第一，服务业基本触底。5 月服务业指数虽

然没有回到荣枯线以上，但是其大幅反弹反映出疫情对服务业冲击最

严重的时期已经过去。第二，建筑业景气度堪忧。5 月各类 PMI 指数

都明显反弹，只有建筑业继续下降，已经降至除 2020 年 2 月之外的历

史最低值。这背后固然有疫情对于建筑业开工的负面影响，但是房地

产行业衰退的周期性因素同样不可忽视。目前各省市已经出台大量促

进商品房销售的政策，包括调控政策的松绑和房贷利率的下调等，房

地产行业需求端有望企稳回升。未来需要改善房企的融资及预期，增

加房屋供给，以促进相关产业链条的发展，并避免供需失衡导致房价

上涨。 

经济底部反转。5 月 PMI 指数的大幅回升反映出经济已经触底反转，

上行周期开启。从政策角度来看，财政、货币政策的发力和房地产政策

松绑将会引领一轮以投资为主要驱动力的经济上行。从经济基本面角

度看，疫情冲击最严重的时期大概率在今年 4、5 月份，未来消费端也

会逐步回暖。我们认为今年由于一二季度经济受疫情影响过大，实现

全年经济增长目标的难度不小，但是从边际来看，在疫后经济内生复
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苏动力及政策护航的双重加持下，下半年经济将会出现较为强力的反

弹。目前来看美联储最鹰派的时候可能已经过去，市场对美联储加息

的担忧有望逐步缓和，而中国经济也将开启向上的周期，所以可以对

未来市场乐观一些。 

风险提示：疫情超预期反弹。 
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1. 数据 

中国 5 月制造业 PMI 指数 49.6%，预期 49%，前值 47.4%。 

中国 5 月非制造业 PMI 指数 47.8%，预期 45.5%，前值 41.9%。 

2. 供需反弹，价格回落 

5 月制造业 PMI 录得 49.6%，反弹幅度高于预期，扭转了此前连续两个月的下降。虽然数值

仍位于荣枯线以下，很多企业仍面临较大压力，但制造业整体上相较于 4 月景气度已有明显

改善。 

图表 1：制造业景气度反弹 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

5 月 PMI 指数反映出以下特征： 

第一，总量层面上供需两端景气度双双回升。生产指数回升 5.3 个百分点至 49.7%，接近荣枯

线，这反映出疫情对于工业生产的负面影响正在逐步减轻。新订单指数回升 5.6 个百分点至

48.2%，反映出需求端也有改善。目前来看 4、5 月份是疫情对经济冲击最大的时期，6 月之后

随着上海等重要城市的逐步解封，供需两端会有更明显的反弹。相对而言，需求较生产更弱

的格局还在延续，疫情对国内经济的冲击仍是通缩性的。 

第二，价格指数整体回落。5 月原材料购进价格指数和出厂价格指数分别回落 8.4 和 4.9 个百

分点至 55.8%和 49.5%，这预示着 PPI 回落速度将加快，和我们上个月的预测相一致。出厂价

格指数已经降至荣枯线以下，所以短期内不必太担心 PPI 向 CPI 的传导。原材料购进价格指

数回落幅度更大，部分行业成本压力有所减轻。不过油价高企的背景下，石油相关行业的成

本压力仍然较大。 

第三，大中小型企业分化，大型企业复苏更快。5 月大中小型企业 PMI 指数分别为 51%、49.4%
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和 46.7%，较上个月分别反弹了 2.9、1.9 和 1.1 个百分点。可以看出大型企业复苏的动力更

足，小型企业仍然面临较大压力。这符合经济衰退中的一般规律，因为大型企业通常抗风险

的能力更强。中小企业的困境亟待解决，财政纾困政策需要继续发力，避免出现“倒闭潮”，

稳定就业。 

图表 2：马太效应依然明显 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. 服务业改善，建筑业低迷 

5 月非制造业 PMI 指数录得 47.8%，较上个月提升 5.9 个百分点，其中服务业是主要拉动力。 

图表 3：服务业景气度大幅反弹 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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