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[Table_Summary] 
◼ 48.8 的 PMI 确实不好看，刷新了 5 月的历史新低，但是从市场的角度

看，这一数据的解读显得非常微妙。往坏了说，制造业的动能相较 4 月
进一步下滑，复苏的逻辑“岌岌可危”；不过从另一个角度看，毕竟自 4

月底以来市场对于经济的信心已经陷入悲观的“泥淖”，在股、汇、商等
资产价格均已有明显的体现，而经济连续放缓无疑也提高了政策出台的
概率——从历史上 PMI 连续两个月或以上处于 50 以下，政策尤其是货
币政策不会袖手旁观（图 1）。因此，对于 5 月 PMI 的解读也许不必过
于悲观。从数据上看： 

◼ 5 月制造业 PMI 再次全面降温。5 月制造业 PMI 继续处于荣枯线以下，
录得 48.8%（环比-0.4pct）。细看分项数据，需求、生产、库存各方面都
在降温。我们认为需求疲软是最大痛处：需求萎靡导致生产商生产动能
不足，且厂商去库存过程艰难，这些都使制造业复苏“寸步难行”。 

◼ 内外需不足仍是掣肘。5 月代表内需的新订单指数和代表外需的新出口
订单指数皆跌落荣枯线：内需方面，5 月 PMI 新订单指数录得 48.3%（环
比-0.5pct）；外需方面，PMI 新出口订单指数录得 47.2%（环比-0.4pct）。
企业调查显示，反映市场需求不足的企业比重为 58.8%，不仅创下历史
最高值，且已连续 11 个月超过 50%，市场需求持续不足使经济回升动
力偏弱。 

◼ 需求疲软拖累生产仍是制造业动能不足的主因。与需求端表现相似，5

月 PMI 生产指数同样跌落荣枯线，录得 49.6%（环比-0.6pct）。此外，
PMI 采购量为 49.0%（环比-0.1pct）、PMI 从业人员为 48.4%（环比-

0.4pct），均表明制造业生产意愿仍然不强。结合 5 月生产端的各项高频
数据来看，高炉开工率、沥青开工率等多项指标均表明 5 月生产端节奏
放缓。 

◼ 去库之路仍旧漫长。一季度 PMI 新订单和新出口订单指数曾“昙花一
现”，库存周期表面上出现了被动去库的态势。但实际上随着前期积压
的需求基本释放结束，企业再次回归主动去库，内需不足仍是痛处。整
体来看，去库之路仍然漫长，我们预计去库存的阶段至少要持续到第三
季度。 

◼ 需求不足下价格信号偏弱。受国内外市场需求连续弱势运行、大宗商品
价格持续下行等因素影响，我国制造业产品市场价格连续下降。5 月购
进价格指数和出厂价格指数分别为 40.8%（环比-5.6pct）和 41.6%（环
比-3.3pct），两大指数均连续 3 个月下降。 

◼ 中小企业发展压力仍存。与大型企业 PMI 的上升不同，5 月中型企业
PMI和小型企业 PMI分别为 47.6%（环比-1.6pct）和 47.9%（环比-1.1pct）。
市场经济活力依旧不足，不过随着各种优化营商环境的举措逐步落地，
中小企业有望平稳恢复。 

◼ 非制造业仍是总量政策保持定力的原因，但景气度正在减弱。5 月建筑
业 PMI 和服务业 PMI 仍处于荣枯线之上，分别取得 58.2%（环比-5.7pct）
和 53.8%（环比-1.3pct）的成绩。两大非制造业 PMI 的下滑也为经济复
苏亮起“警示灯”，后续如何让建筑业和服务业持续发力仍是政策的重
中之重。 

◼ 对于当前的市场而言，最怕的不是差的经济数据，而是“稳健”的数据
表现。我们在之前的报告中提及过，当前存量博弈的市场破局的宏观场
景主要有三种：经济表现超预期的好，市场情绪系统性转向；经济全面
转弱，政策再次出手；外资成规模流入。因此，经济差反而有“柳暗花
明”的机会，市场最担心的是“稳健”——在整体经济和情绪转弱的情
况下，总有那么一两个重要的经济数据表现“亮眼”，导致政策端犹豫
不决。 

5 月 PMI 的数据至少验证了经济放缓的势头仍在持续，而这一状态持
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续的时间越长，数据层面的一致性越高，则政策出台的可能性也就越大。 

 

◼ 风险提示：东盟、俄罗斯及其他新兴经济体经济增长不及预期，对外需
拉动不足。疫情二次冲击风险对出口造成拖累。欧美经济韧性超预期，
对于中国出口的拖累不足。 
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图1：连续两个月 PMI 低于 50 后，货币政策会怎么做？ 

 

注：首列是 PMI 连续第二个月低于 50 所处的时点；第三列货币政策操作当月和次月均是相较第一列而言。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图2：制造业 PMI 录得史上 5 月最低值  图3：5 月制造业 PMI 是受需求和生产的拖累 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图4：5 月制造业 PMI 再次全面降温 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：5 月高炉开工率处于历史较低位  图6：5 月沥青开工率同样表现不佳 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图7：需求端的“昙花一现”也难以扭转主动去库发展态势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：制造业产品市场价格连续 3 个月下降  图9：大型企业与中小企业的发展出现分化 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图10：5 月建筑业 PMI 出现大幅下滑  图11：5 月服务业 PMI 景气度下降 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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