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疫情冲击减缓，制造业景气度有所改善 

——2022 年 5 月官方 PMI 点评 

 

 

➢ 事件： 
2022年 5月，官方制造业 PMI 录得 49.6%，较上月+2.2PCTS；非制造业 PMI录得 47.8%，较上月

+5.9PCTS，其中建筑业 PMI52.2%，较上月-0.5PCTS，服务业 PMI47.1%，较上月+7.1PCTS；综合 PMI产出

指数为 48.4%，比上月+5.7PCTS。 

➢ 核心观点： 
⚫ 需求、生产同步改善，5月制造业景气度下滑趋势得到明显遏制，但仍需时间重回扩张区间：5月官方

制造业 PMI录得 49.6%，较上月+2.2PCTS，虽有改善，但仍然位于荣枯线之下。季节性上看，今年 5月

制造业 PMI为有记录以来 5 月次低，但较 4 月的变化明显高于历年均值，表明 5 月制造业景气度虽然

仍处在收缩区间，但下滑的趋势得到明显遏制。结构上看，在 PMI供应商配送时间指数带动 PMI下行，

令 PMI 指标存在一定的“虚减”的情况下，5 月 PMI 新订单指数和生产指数是本月官方制造业 PMI 上

行的主要支撑项。 

 

⚫ 疫情影响减退，物流恢复，产需同步回升：5月，随着全国范围内疫情的逐渐好转，制造业需求和生产

均有改善，PMI 新订单指数和生产指数均较 4 月明显回升。历史同期数据看：今年 5 月 PMI 新订单指

数和生产指数均为历年 5 月最低，但较上月改善的程度也远超历史均值，表明疫情在 5 月对制造业需

求和生产仍有冲击，但随着疫情减缓和一系列保制造业需求和生产的政策效果显现，5 月制造业需求

和生产受冲击程度均较 4 月改善。5 月制造业需求和生产的边际改善，很大程度上得益于更加灵活精

准的防控政策之下，物流堵点的持续打通。统计局调查结果显，5 月份反映物流运输不畅的企业比重

较上月下降 8.0个百分点。 

 

⚫ PMI 出厂价格指数和主要原材料价格指数下行，预计 5 月 PPI 同比继续下行：5 月 PMI 出厂价格指数

和 PMI 主要原材料购进价格指数分别为 49.5%和 55.8%，分别较上月-4.9PCTS 和-8.4PCTS，继上月之

后继续下行。PMI 出厂价格指数—PMI 主要原材料购进价格指数由上月的-9.8PCTS 缩窄到-6.3PCTS，

中下游制造业企业成本端压力有所缓解。结合翘尾因素，预计 5月 PPI同比+6.5%左右，较 4月继续下

行。 

 

⚫ 服务业景气度回升，建筑业继续扩张：5 月服务业 PMI 明显回升，显示疫情冲击有所减弱，业务活动

预期指数为 55.2%，高于上月 2.2个百分点，服务业信心有所增强。5月建筑业 PMI 录得 52.2%，仍然

处在扩张区间，基建的靠前发力、加速发力对建筑业景气度有较强的支撑作用。 

 

⚫ 后续判断：政策频出托底，经济企稳在望：总体而言，5 月 PMI 数据反映了 5 月疫情冲击减弱之后，

制造业和非制造业总体景气度的改善。但这种改善更多的意义在于景气度下滑的趋势得到了明显遏制，

而非景气度转头向上。总体上看，近期各项稳增长政策的密集出台，对我国经济运行的企稳将起到重

要作用，展现了中央稳定经济，实现既定经济增长目标的决心。4月经济低点后，5月随着疫情缓和，

主要经济指标预计边际改善，但幅度有限。进入 6 月后，如果疫情能够保持改善的趋势，各地复工复

产有序推进，则随着政策的进一步发力，政策效果显现将带动经济进一步企稳回升，预计制造业和服

务业 PMI有望在 6月重回扩张区间，市场悲观预期将得到修正，资本市场将进入交易复苏阶段。 
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（1）需求、生产同步改善，5 月制造业景气度下滑趋势得到明显遏制，但仍需时间重回扩张区间 

2022年 5月官方制造业 PMI 录得 49.6%，较上月+2.2PCTS，虽有改善，但仍然位于荣枯线之下。季节

性上看，今年 5月制造业 PMI 仅高于 2019 年 5 月，为有记录以来 5月次低（最低为 2019 年的 49.4%），

但较 4 月 PMI+2.2PCTS 的变化明显高于历年 5 月 PMI 较 4 月变化均值的-1.3PCTS。5 月制造业景气度较 4

月明显超季节性改善，但仍然位于荣枯线之下，表明相比 4 月，5 月制造业景气度下滑的趋势得到明显遏

制，但仍需时间重回扩张区间。  

结构上看，5月 PMI新订单指数 48.2%（较上月+5.6PCTS，下同）、PMI生产指数 49.7%（+5.3PCTS） 、

PMI 从业人员指数 47.6%（+0.4PCTS）、PMI 供应商配送时间指数 44.1%（+6.9PCTS）、PMI 原材料库存指

数 47.9%（+1.4PCTS）。在 PMI 供应商配送时间指数带动 PMI 下行 1.0 个百分点，令 PMI指标存在一定的

“虚减”的情况下（供应商配送时间指数为逆指标，变大说明交货时间缩短、经济活跃度下降，但本月供

应商配送时间的缩短显然主要代表物流改善，并不代表经济活跃度下降），PMI 新订单指数和生产指数分

别带动官方制造业 PMI上行 1.7个百分点左右和 1.3个百分点左右，是本月官方制造业 PMI上行的主要支

撑项。分大中小企业看，本月大、中和小型制造业企业景气度均较上月改善，PMI分别较上月上行 2.9PCTS、

1.9PCTS和 1.1PCTS，但只有大型企业 PMI重回荣枯线之上，录得 51.0%。大中小型企业 PMI上行均主要系

PMI 新订单指数和生产指数上行拉动，但大型企业新订单和生产指数改善幅度明显高于中、小型企业。 

图表 1：PMI指数及其五大构成指数走势（%）  图表 2：不同规模企业新订单和生产指数走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

（2）疫情影响减退，物流恢复，产需同步回升 

4月疫情影响加深，PMI新订单指数和生产指数同时大幅度下行，5月，随着全国范围内疫情的逐渐好

转，制造业需求和生产均有改善，PMI新订单指数和生产指数均较 4月明显回升，分别录得 48.2%和 49.7%，

较上月+5.6PCTS和+5.3PCTS。5月新出口订单指数录得 46.2%，较上月+4.6PCTS,连续两个月下滑之后迎来

反弹，显示内需改善的同时，出口链条亦有所改善。历史同期数据看：今年 5 月 PMI 新订单指数为历年 5

月最低，也是历史上 5 月 PMI 新订单指数第 3 次位于荣枯线之下（前两次分别为 2012 年 5 月的 49.8%和

2019年 5月的 49.8%）。今年 5月 PMI生产指数同样为历年 5月最低，也是有记录以来 5月值首次位于荣

枯线之下。但另一方面，5 月的 PMI 新订单指数和生产指数较上月改善的程度也远超历史均值（2005 到

2021年，5月 PMI新订单指数和生产指数分别较 4月平均-2.0PCTS和-1.9PCTS），表明疫情在 5月对制造

业需求和生产仍有冲击，使得 PMI新订单和生产指数仍然位于荣枯线之下，但随着疫情减缓和一系列保制
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造业需求和生产的政策效果显现，5月制造业需求和生产受到的冲击程度均较 4月明显改善。 

5 月制造业需求和生产的边际改善，很大程度上得益于更加灵活精准的防控政策之下，物流堵点的持

续打通。5月 PMI供货商配送时间指数录得 44.1%，较 4月大幅回升 6.9PCTS，反映物流明显改善，与整车

货运流量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数、公共物流园吞吐量等反映物流通畅程度的高频数据变

化趋势一致。统计局调查结果显示，近期出台的一系列打通物流和产业上下游衔接堵点政策成效有所显现，

5 月份反映物流运输不畅的企业比重较上月下降 8.0个百分点。 

5 月，PMI 产成品库存指数和 PMI 原材料库存指数分别为 49.3%和 47.9%，分别较上月-1.0PCTS 和

+1.4PCTS，同时，PMI 采购量指数录得 48.4%，较上月+4.9PCTS。PMI 生产经营活动预期指数录得 53.9%，

较上月+0.6PCTS，连续两个月下行之后迎来反弹。物流堵点逐步打通、生产和需求逐步修复之下，制造业

企业原材料获取得到一定恢复，产生了一定补原材料库存的需求，同时产品销路畅通之下，产成品库存得

到一定去化，对未来的预期也边际转强。  

图表 3：内外需同时改善（%）  图表 4：原材料库存和产成品库存走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

（3）PMI出厂价格指数和主要原材料价格指数下行，预计 5月 PPI同比继续下行  

5 月 PMI 出厂价格指数和 PMI 主要原材料购进价格指数分别为 49.5%和 55.8%，分别较上月-4.9PCTS

和-8.4PCTS，继上月之后继续下行。PMI 出厂价格指数—PMI 主要原材料购进价格指数由上月的-9.8PCTS

缩窄到-6.3PCTS，中下游制造业企业成本端压力有所缓解。5月，无烟煤、普通混煤、1/3焦煤等煤种价格

继续同比上涨，但涨幅较上月普遍下降，螺纹钢、线材、普通中板等钢材价格同比下行，下行幅度较上月

加深，国际油价继续同比上行，上行幅度略强于上月。结合翘尾因素，预计 5月 PPI同比+6.5%左右，较 4

月继续下行。 

图表 5：PMI出厂价格与购进价格之差缩窄（%）  图表 6：PMI出厂价格与 PPI环比走势（%）  

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                   资料来源：wind，中航证券研究所 
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（4）服务业景气度回升，建筑业继续扩张 

2022 年 5 月，非制造业商务活动指数 47.8%，较上月+5.9PCTS，其中，建筑业 PMI52.2%，较上月-

0.5PCTS，继续处在荣枯线之上，服务业 PMI47.1%，较上月+7.1PCTS，明显改善。 

5 月服务业 PMI 明显回升，显示疫情冲击有所减弱。从行业情况看，调查的 21 个行业中有 17 个商务

活动指数高于上月，其中零售、铁路运输、航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服

务等行业位于扩张区间，业务总量环比有所增长；住宿、租赁及商务服务等行业商务活动指数继续位于 40.0%

以下低位，市场活跃度持续较低，显示疫情之下，居民聚集受到抑制对这些行业仍有拖累。从市场预期看，

业务活动预期指数为 55.2%，高于上月 2.2个百分点，服务业信心有所增强。 

5 月建筑业 PMI 录得 52.2%，仍然处在扩张区间。其中，土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数

分别为 62.7%和 59.1%，分别较上月+ 1.7PCTS和+6.8PCTS，表明基建的靠前发力、加速发力对建筑业景气

度有较强的支撑作用。 

图表 7：非制造业景气度恢复（%）   

 

  

资料来源：wind，中航证券研究所                        

（5）后续判断：政策频出托底，经济企稳在望 

总体而言，5月 PMI数据反映了 5月疫情冲击减弱之后，制造业和非制造业总体景气度的改善。但同

时也需要注意，除建筑业外，制造业和服务业景气度虽然较上月改善，但仍然处在收缩区间，这种改善更

多的意义在于景气度下滑的趋势得到了明显遏制，而非景气度转头向上。 

5月 23日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，进一步部署稳经济一揽子措施，努力推动经

济回归正常轨道、确保运行在合理区间。5月 23日，人民银行、银保监会召开主要金融机构货币信贷形势

分析会，同日，央行还召开了全系统货币信贷形势分析电视会议，会议强调要引导和支持地方法人金融机

构加大贷款投放，优化信贷结构，降低融资成本等。5月 25日，全国稳住经济大盘电视电话会议召开，在

会议上，李克强总理强调要扎实推动稳经济各项政策落地见效，保市场主体保就业保民生，确保经济运行

在合理区间，对很多稳增长措施进行了详尽指导。 

总体上看，近期各项稳增长政策的密集出台，对我国经济运行的企稳将起到重要作用，展现了中央稳

定经济，实现既定经济增长目标的决心。4 月经济低点后，5 月随着疫情缓和，主要经济指标预计边际改

善，但幅度有限。进入 6月后，如果疫情能够保持改善的趋势，各地复工复产有序推进，则随着政策的进
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一步发力，政策效果显现将带动经济进一步企稳回升，预计制造业和服务业 PMI 有望在 6 月重回扩张区

间，市场悲观预期将得到修正，资本市场将进入交易复苏阶段。 
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投资评级定义 
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卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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