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宏观点评 

三大维度看经济修复进展—兼评 5 月 PMI  
事件：2022 年 5 月制造业 PMI49.6%（前值 47.4%）；非制造业 PMI47.8%（前值 41.9%）。 

核心观点：5 月制造业/服务业/各分项 PMI 普遍回升、但多数仍处于收缩区间，再结合 5 月

高频数据和深圳经济表现（已实施常态化核酸一个多月），均指向 5 月复工复产较慢，当前

经济仍在底部区间、未明显修复。继续提示，“政策底”再确认，“执行底”也被确认，但

“经济底、市场底”可能还需磨；二季度 GDP 增速应是 0-3%，全年目标可能转向“保 4争 5”。

短期看，经济能否走出底部，6 月是观察窗口，除了跟踪疫情演化之外，需紧盯存量政策落

地情况（尤其是国务院 33 条一揽子政策），也需关注特别国债等“增量工具”。 

1、5月制造业和非制造业 PMI 均回升，但仍处于收缩区间，疫情冲击仍大。5月制造业、非

制造业 PMI 为 49.6%、47.8%,较上月分别回升 2.2、5.9 个点，考虑到 5月疫情影响范围减小，

本月 PMI 回升属于预期之内。5 月服务业 PMI 回升 7.1 个点至 47.1%，建筑业 PMI 回落 0.5

个点至 52.2%，综合 PMI 产出指数回升 5.7 个点至 48.4%，指向经济总体景气水平有所改善。 

2、从 PMI、高频、深圳经济三大维度看，5月复工复产较慢，经济仍在底部、未明显修复。 

1）从 PMI 看，多数分项仍处于收缩区间，供需、外贸、就业等有所改善，但整体仍低迷。 

>供需端：5月 PMI 生产指数、新订单指数分别较上月回升 5.3、5.6 个点至 49.7%、48.2%，

但仍处于收缩区间，指向供需有所好转，但仍然低迷。行业看，化纤橡塑、汽车、电气设备、

金属制品等行业供需景气提升较多，对应疫情受控后，出行、出口链的反弹。 

>外贸端：5 月新出口订单回升 4.6 个点至 46.2%，进口订单回升 2.2 个点至 45.1%，进口反

弹力度不及出口，主因还是居民信心低迷、内需不足。 

>就业端：5月大中小型企业 PMI 分别回升 2.9、1.9、1.1 个百分点 51.0%、49.4%、46.7%，

制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别变动 0.4、-0.5、2.4 个点至 47.6%、45.3%、45.5%，

中小企业景气、就业指数均位于收缩区间，预计 5月失业率仍将维持高位。 

>非制造业端：5月服务业 PMI回升 7.1个百分点至 47.1%，建筑业PMI回落 0.5个点至 52.2%，

其中土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数分别提升 1.7、6.8 个点至 62.7%和 59.1%，

指向 5 月建筑业景气下行主因应是地产拖累，基建投资可能继续高增；再次提示，今年基建

增速可能 8%左右甚至更高，密切关注基建链投资机会。 

>价格端：5 月原材料价格、出厂价格指数分别回落 8.4、4.9 个百分点，仍处于近年来较高

水平，预计 5月 PPI 同比继续回落至 6.2%左右（4月 8.0%）,指向上游还将挤压中下游盈利。 

>库存端：5月 PMI 原材料库存回升 1.4 个百分点至 47.9%，结束了此前连续 4个月下滑，应

是与价格回落采购意愿回升有关；产成品库存回落 1 个百分点至 49.3%，应是与物流不畅缓

解有关，表现为供货商配送时间指数回升 6.9 个点至 44.1%，物流速度有所提升。后续随着

物流继续好转、需求复苏，库存预计将继续去化。 

2）从高频看，5月下旬以来有所好转，但物流、人员流动、工业生产、地产等跌幅仍大。 

>物流&人员流动：5 月整车货运物流指数同比-18.3%（前值-26.6%），九城地铁客运量同比

-35.6%（前值-28.9%），百城拥堵指数同比 1.4%（前值-4.4%），物流、人员流动虽然在 4

月下旬以来持续修复，但跌幅仍大，指向 5月消费增速可能仍为负。 

>发电耗煤：5月沿海八省发电耗煤同比约-15%，较 4月的-10.3%跌幅扩大，除了南方暴雨等

气候影响，也反映了工业生产在疫情、物流、需求等多重限制下，复工复产进度较慢。 

>地产景气：5月 30 城商品房成交面积增速与 4月接近，都在-50%以上，地产景气仍然低迷。 

但也注意到，多数高频指标 5月下旬以来跌幅均有所收窄，指向经济正逐步触底企稳。 

3）从深圳的常态化核酸经验看，疫后一个月，人员流动基本恢复去年水平，但地产、消费、

就业等未见显著好转。前期报告《常态化核酸成本、效果的测算》我们指出，深圳作为较早

实行常态化核酸的一线城市，可作为本轮疫后经济修复情况的观察样本： 

>人员流动：5 月最后一周，深圳地铁客运量、拥堵延时指数同比分别为-4.6%、1.7%，二者

平均-1.4%，反映人员流动在 4月疫情受控 1个月后，基本恢复去年同期水平，但仍略低。 

>地产：5月深圳商品房成交面积同比-41.4%，而 1-4 月商品房成交面积增速分别为-43.8%、

-51.3%、-29.8%、-8%，指向 3月疫情受控后，4月购房需求短暂回补，5月再度下行。 

>消费：消费（尤其是服务消费）的高频跟踪指标较少，我们回顾历史数据，发现消费百度指

数与社零增速的走势较为相关，4-5 月深圳消费百度指数同比分别为 8.0%、5.6%，指向 4-5

月深圳社零增速可能在-3%至 0%左右，即消费可能延续负增长。 

>就业：从深圳失业百度指数看，4-5 月分别为 131、129，而 2019-2021 年三年的平均水平分

别为 102、121、106，指向深圳就业形势仍然严峻。 

3、总体看，5月 PMI 指向疫情冲击有所减轻、但仍然显著，再结合 5月高频数据、深圳经济

表现，进一步指向经济修复较慢、仍在磨底。继续提示，“政策底”再确认，“执行底”也

被确认，“经济底、市场底”可能还需磨；二季度 GDP 增速应是 0-3%，全年目标可能转向“保

4争 5”。短期看，经济能否走出底部，6月是观察窗口，除了跟踪疫情演化之外，需紧盯存

量政策落地情况（尤其是国务院 33 条一揽子政策），也需关注特别国债等“增量工具”。 

风险提示：疫情、外部环境、政策执行力度等超预期变化 
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图表 1：5 月制造业 PMI 弱反弹  图表 2：5 月 PMI 进出口订单均反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：5 月大中小企业景气普遍回升  图表 4：5 月就业形势依然严峻 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：5 月地铁客运量跌幅仍大  图表 6：5 月拥堵指数基本恢复正常 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：5 月发电耗煤跌幅仍大  图表 8：5 月地产景气继续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 9：深圳人员流动：5 月末基本恢复正常水平  图表 10：深圳地产：5 月商品房成交面积跌幅仍大 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：深圳消费：5 月社零同比可能仍为负  图表 12：深圳就业：5 月就业压力仍然较大 

 

 

 
资料来源：百度指数，国盛证券研究所 

 
资料来源：百度指数，国盛证券研究所 
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图表 13：5 月价格指标高位回落  图表 14：5 月产成品库存 PMI 回落 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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