
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

➢ 2022 年 5 月份，全国制造业 PMI 为 49.6%，相比 4 月上升 2.2 个百分

点，结束连续两个月的回落。 

➢ 5 月 PMI 大幅回升，疫情的影响弱化。2022 年 5 月份，全国制造业 PMI

为 49.6%，相比 4 月上升 2.2 个百分点，结束连续两个月的回落。我们认为，

5 月份 PMI 的大幅回升反应了疫情对生产和需求的压制弱化，经历过 4 月份需

求的大幅回落，5 月份需求得到恢复。从企业类型来看，所有类型的企业 PMI

都有所提高，同时呈现大中型企业景气度上行速度快，小型企业反弹幅度

小，体现了在较差的经济环境中，大企业稳经济的事实。其中，大型企业 

PMI 为 51%，环比上涨 1.9 个百分点，中型企业 PMI 为 49.4%，环比上升

1.9 个百分点，小型企业 PMI 为 46.7%，环比回升 1.1 个百分点。6 月份上海

全面复工，北京疫情也得到了缓解，估计复工的时间也临近。因此，我们预

计短期经济可能出现脉冲，6 月份 PMI 有望继续上行。 

➢ 需求部分恢复  6 月有望继续上行。需求端来看，新订单指数分别为 49.7%，

环比上行 5.6 个百分点，反应需求有所恢复，需求下行速度减缓。新出口订单

指数为 46.2%，环比回升 4.6 个百分点，出口有所恢复。我们认为，5 月份疫

情防控形势严峻，北京上海等地事实较为严格的封城措施，随着疫情的缓

解，6 月份需求将加速释放；受俄乌冲突、主要经济体增长乏力，外需还将面

临一定的考验。 

➢ 生产恢复速度加快，已经运行至合理区间。5 月 PMI 生产指数回升 5.3 个百分

点至 49.7%，基本上恢复到临界点。疫情对生产端（特别是中上游产业）影响

相对较小。5 月份上海汽车等行业生产逐步恢复，其他地区生产受疫情的影响

相对较小。疫情缓解后，生产还有恢复的空间，产能利用率有望提升。 

➢ 需求不足导致企业被动补库。由于需求的快速恢复，企业的产成品库存有所

回落，5 月份产成品库存 PMI 下行 1 个百分点至 49.3%，而生产的回升导致企

业开始进购原材料，原材料库存环比上行 1.4 个百分点至 47.9%。需求的恢复

可能继续导致企业被动去库存，库存的下降有利于提高企业生产的积极性。 
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2022 年 5 月份，全国制造业 PMI 为 49.6%，相比 4 月上升 2.2 个百分点，结束连续两个月

的回落。以下是我们的点评： 

（一）5 月 PMI 大幅回升，疫情的影响弱化 

2022 年 5 月份，全国制造业 PMI 为 49.6%，相比 4 月上升 2.2 个百分点，结束连续两个月

的回落。我们认为，5 月份 PMI 的大幅回升反应了疫情对生产和需求的压制弱化，经历过 4 月

份需求的大幅回落，5 月份需求得到恢复。 

从企业类型来看，所有类型的企业 PMI 都有所提高，同时呈现大中型企业景气度上行速度

快，小型企业反弹幅度小，体现了在较差的经济环境中，大企业稳经济的事实。其中，大型企

业 PMI 为 51%，环比上涨 1.9 个百分点，中型企业 PMI 为 49.4%，环比上升 1.9 个百分点，

小型企业 PMI 为 46.7%，环比回升 1.1 个百分点。 

6 月份上海全面复工，北京疫情也得到了缓解，估计复工的时间也临近。因此，我们预计

短期经济可能出现脉冲，6 月份 PMI 有望继续上行。 

图表 1：5 月份 PMI 快速回升  图表 2：大中型企业景气度上行速度加快 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（二）需求部分恢复  6 月有望继续上行 

需求端来看，新订单指数分别为 49.7%，环比上行 5.6 个百分点，反应需求有所恢复，需求

下行速度减缓。新出口订单指数为 46.2%，环比回升 4.6 个百分点，出口有所恢复。我们认为，

5 月份疫情防控形势严峻，北京上海等地事实较为严格的封城措施，随着疫情的缓解，6 月份需

求将加速释放；受俄乌冲突、主要经济体增长乏力，外需还将面临一定的考验。 

 

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

PMI

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
3

PMI:大型企业 PMI:中型企业

PMI:小型企业



[table_page]  

 

 

经济数据点评 
    

 

 

第3页共5页                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 

图表 3：需求大幅回升，内需恢复速度较快  图表 4：出口可能依然面临较大的挑战 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（三）生产恢复速度加快，已经运行至合理区间 

5 月 PMI 生产指数回升 5.3 个百分点至 49.7%，基本上恢复到临界点。疫情对生产端（特别

是中上游产业）影响相对较小。5 月份上海汽车等行业生产逐步恢复，其他地区生产受疫情的

影响相对较小。疫情缓解后，生产还有恢复的空间，产能利用率有望提升。 

图表 5：生产指数环比大幅回升  图表 6：工业增加值与生产的关系 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

（四）需求不足导致企业被动补库 

由于需求的快速恢复，企业的产成品库存有所回落，5 月份产成品库存 PMI 下行 1 个百分

点至 49.3%，而生产的回升导致企业开始进购原材料，原材料库存环比上行 1.4 个百分点至 47.9%。

需求的恢复可能继续导致企业被动去库存，库存的下降有利于提高企业生产的积极性。 
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图表 7：企业产成品库存回落  图表 8：企业原材料库存环比小幅回升 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 
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