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5 月以来，在新冠疫情、俄乌冲突和美联储加息等因素叠加冲击下，

全球不稳定性和不确定性进一步上升。全球滞涨阴霾逐步显现：美国通胀

高烧不减，经济增长环比逆转为负；欧洲经济增长呈現失速状态；俄乌冲

突正在引爆全球粮食和能源危机。而国内经济大盘在疫情防控逐步取得成

效、经济循环稳步恢复和政策加大支持力度的共同作用下，已出现了探底

企稳迹象；PMI、工业增加值、固定资产投资、房地产、消费、出口等一

系列方面己经或將进一步释放积极信号。宏观政策力度加大和有效落地，
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將持续巩固和增強经济回升态势。 

1． PMI 向荣枯线收敛 

随着此轮疫情逐步得到有效控制和复工复产的有序推进，6 月制造业

PMI 有望重回荣枯线之上。随着疫情逐步得到有效控制和复工复产的稳步

推进，5 月制造业 PMI 大幅反弹 2.2 个百分点至 49.6，与我院的预测（49.5

左右）结果基本一致，彰显出我国制造业的良好韧性。多个分项指标均出

现较大改善。其中生产和新订单指数分别回升 5.3 和 5.6 个百分点，表明

在封控逐步放宽和复工复产的推动下，供需两端有所恢复。供应商配送时

间大涨 6.9 个百分点，表明物流运输有所好转。就业指数小幅回升 0.4 个

百分点表明制造业企业就业环境有所缓解。新出口订单和进口订单分别上

涨 4.6 和 2.2 个百分点，表明外贸环境开始回暖。原材料价格和出厂价格

分别下降 8.4 和 4.9 个百分点，且连续 2 个月下降，虽然对指数形成拖累，

但也表明政府稳定价格政策效果进一步显现，对制造业持续改善会有较大

积极推动作用。生产经营活动预期指数扩张加快 0.6 个百分点，表明生产

商对于未来仍然保持较高的预期和信心。展望 6 月，随着全国疫情不断好

转、复工复产进程加快以及纾困政策和保价政策的进一步落实，制造业 PMI

有望重新扩张。 
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2． 工业生产增速回正 

在疫情缓解、复工复产稳步推进叠加中国工业生产内生韧性较强等因

素的共同推动下，5 月工业生产增速可能有所回升。4 月工业生产下降 2.9%。

5月高频数据显示工业生产整体较 4月有所扩张，尤其是轻工业恢复较快。

随着复工复产推进，钢铁业继续复苏，高炉开工率上升。Mysteel 数据显

示，5 月全国 194 家钢厂第三周高炉开工率为 89.82%，高于上月 1.55 个

百分点。粗钢和钢材的日均产量也高于 4 月水平。汽车行业的复工复产受

物流和供应链不畅影响仍较为明显。5 月汽车半钢胎和全钢胎的开工率较 4

月分别下降约 13.08 和 4.93 个百分点。化工行业逐步恢复，全国涤纶短纤

装置负荷率由 4 月下旬的 62.45%上升至 67.87%，江浙地区涤纶长丝和下

游织机开工率分别由 4 月下旬的 73.79%和 48.92%回升至 75.46%和



 

 - 5 - 

49.00%。PTA 和 PX 的整体开工率也大幅上升。CME 预估 2022 年 5 月挖

掘机同比下降 243%左右，降幅较 4 月有所收窄。 

多地用电量出现不同程度回升，其中上海 5 月上半月用电量恢复至去

年同期的 80.5%；山东省 5 月前三周用电量环比增长 3.1%。此外，物流

运输受限状况得到改观。截止5月 27日，全国整车货运流量指数为100.69，

较上月同期上涨 15 个百分点。凭借全产业链的优势，我国工业生产内生韧

性较强。在 2020 年前 2 个月遭受疫情严重冲击导致工业生产下降 25.4%

的情况下，仅用了一个月时间就将降速大幅收窄至 1.1%，并在随后几个月

中率先恢复至疫情前的水平，因此一旦疫情得到有效控制，工业生产就会

较快恢复。综合考量，预计 5 月工业生产增长 1.5%。6 月，复工复产的稳

步开展将带动工业生产继续加快恢复。 

 

3． 固定资产投资稳中有升 
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随着疫情的逐步改善和复工复产的有序开展，基建投资和制造业投资

增速重新加快，带动固定资产投资保持平稳较快增长，继续发挥稳增长的

关键作用。前 4 个月，投资成为稳增长的第一抓手。1-4 月，固定资产投

资投资增长 6.8%。 

在财政发力、项目充足和政策扶持等因素的推动下，基建投资增速将

再度加快。财政加大推进力度。4 月专项债发行有所放缓，5 月有望重新提

速。目前年内新增专项债总额度还剩余 2.25 万亿元，提前批额度还剩余

1600 亿元。根据专项债发行使用“上半年要大头落地”的要求，结合财政

部关于 6 月底前完成大部分新增专项债发行的工作部署，预计二季度专项

债发行规模或超 2 万亿。截至 5 月 27 日已累计发行新增专项债券 1.85 万

亿元。重大项目加快推进。截至 5 月 20 日，全国重大项目当年计划投资超

12.5 万亿元；20 余省市当年计划投资约 10 万亿元，同比增长 10.1%。政

策支持力度加码。4 月下旬以来，政治局会议等多个会议表示要从各个方

面全方位支持基建投资增长。同时，随着复工复产的开展，基建项目开工

率也将回升。 
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制造业投资保持平稳。疫情改善使得生产供给能力有所好转，出口压

力有所缓解，加上纾困政策频出，民企的投资信心和积极性开始回暖。但

外需放缓，上游原材料价格依然居高不下，前 4 个月工业企业和民企经营

压力依然较大，也将拖累制造业投资。综合来看，5 月制造业将依然保持

平稳增长。房地产投资继续低迷。在疫情冲击下，房地产筑底企稳可能至

少要延续到三季度前半段。 
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综上，5 月固定资产投资投资增长 7.2%，其中基建投资增长 7.5%，

制造业投资增长 12.5%，两者约占 60%，拉动固定资产投资约 6.25 个百

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_42494


