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 产需双双修复但仍呈现“两弱”局面，供应链受阻问题初步缓解，

制造业 PMI 有所改善但仍位于临界点以下。5 月制造业 PMI 为

49.6%，较前值回升 2.2 个百分点，但继续位于临界点以下。其中生

产指数回升至 49.7%，较上月回升 5.3 个百分点；新订单指数较前值

回升 5.6 个百分点至 48.2%。综合 PMI 产出指数为 48.4%，较上月回

升 5.7 百分点。 

 市场需求改善，新订单指数回升。随着疫情的有效防控，制造业市

场需求有所修复，本月新订单指数较前值回升 5.6 个百分点至

48.2%，但仍继续位于临界点以下。从出口新增订单看，本月新出

口订单较上月回升 4.6 个百分点至 46.2%，但仍位于 2020 年下半年

以来的次低水平。一方面，疫情形势好转下，制造业企业有序开展

复工复产，对海外订单修复形成利好。另一方面，俄乌冲突持续背

景下，部分企业的出口订单持续受到影响，且海外疫情蔓延趋势有

所放缓、产能持续修复叠加海内外疫情防控存在政策差异，我国出

口错峰增长效应弱化。短期内我国出口仍将承压，但稳增长、稳外

贸的政策支持叠加美联储加快加息缩表步伐，人民币兑美元汇率

存在贬值压力或在一定程度上支撑出口。 

 生产指数回升，物流受阻问题初步缓解，需求恢复下产成品被动补

库情况改善。截至 5 月底，全国疫情整体呈现稳定下降态势，各地

有序开展复工复产，随着一系列保障物流通畅稳定产业链供应链

政策落地生效，此前物流不畅导致的供料短缺、物流成本上涨等限

制企业生产的问题得到一定缓解。本月生产指数较上月回升 5.3 个

百分点至 49.7%，企业生产活动有所改善，但仍继续低于临界点。

库存方面，本月原材料库存较上月回升 1.4 个百分点至 47.9%，产

成品库存止升转降，较上月回落 1 个百分点至 50.3%，产需两端逐

渐恢复背景下，产成品被动累库的情况有所改善。值得注意的是，

随着人流、物流出现堵点的问题逐步得到解决，本月供应商配送时

间大幅回升 6.9 个百分点至 44.1%。 

 购销价差收窄，购销价格指数继续回落。从价格指数来看，保供稳

价政策持续发力，本月原材料购进价格指数和出厂价格指数均继

续回落，分别较上月回落 8.4 和 4.9 个百分点至 55.8%和 49.5%，其

中主要原材料购进价格指数仍位于相对较高水平，但出厂价格指

数年内首次降至收缩区间；购销指数差值收窄，由 4 月份的 9.8 个

百分点收窄至 5 月份的 6.3 个百分点。从行业看，俄乌冲突影响持

续叠加美国、欧洲夏季出游需求增加，本月国际油价高位上行，受

此影响，石油煤炭及其它燃料加工原材料购进价格指数继续位于

60%以上高位。综合考虑保供稳价政策发挥作用、基数效应以及供

需错配下原油等大宗商品价格持续高位运行等因素，我们维持此

前判断，预计 PPI 同比增速或延续逐季回落态势，但回落幅度边际 
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 随着疫情逐步得到有效控制以及一系列稳增长政策持续加码，我们维持此前判断，预计制造业和

非制造业服务业景气度有望延续渐进式回升走势。5 月底北京逐步复工复产，6 月 1 日上海将进入

加快推进全面复工复产阶段，后续随着国内疫情逐步得到有效防控，疫情对经济的冲击的影响或

有所弱化；与此同时，多项稳增长加码措施陆续出台，5 月 31 日国务院印发扎实稳住经济一揽子

政策措施。预计后续在稳增长政策支持下，消费、投资需求有望改善并支撑制造业、非制造业服务

业景气度回升。 

 

减慢，当前中下游企业成本压力仍较大。 

 不同规模企业景气同步上升但节奏分化，中小企业仍位于临界点以下。从不同企业规模看，大型

企业、中型企业和小型企业景气均有所回升，大型企业 PMI 为 51%，高于上月 2.9 个百分点，重

回临界点以上。中型企业景气水平为 49.4%，较上月回升 1.9 个百分点。小型企业 PMI 较上月回

升 1.1 个百分点至 46.7%，景气水平虽有所改善但持续处于低景气区间，小型企业生产经营压力

仍较大。 

 服务业景气回升，建筑业保持扩张态势，非制造业 PMI 明显改善但仍位于收缩区间。5 月非制造

业商务活动指数结束了 2 月份以来的回落走势，较上月大幅回升 5.9 个百分点至 47.8%，其中服务

业商务活动指数回升 7.1 个百分点至 47.1%，建筑业商务活动指数小幅回落 0.5 个百分点至 52.2%，

继续位于扩张区间。 

 随着疫情整体稳定并逐渐好转服务业景气水平出现回升，但部分接触型服务业仍位于低位收缩

区间。5 月份，此前受疫情冲击较为严重的上海、北京有序开展分批复工复产，服务业景气度得

到较快修复，但仍低于往年同期水平。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，但部分接触型服务

业仍处于深度收缩区间，住宿、租赁及商务服务等行业商务活动指数继续位于 40%以下低位区

间，市场活跃度持续较低。 

 基建持续推进支撑建筑业景气扩张。随着疫情防控逐渐进入常态化以及物流不畅问题初步缓解，

本月建筑业商务活动指数仅小幅回落 0.5 个百分点至 52.2%，回落幅度较上月收窄，且仍位于扩

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%，高于上月 1.7 个

百分点和 6.8 个百分点，均位于较高区间。5 月 31 日，国务院发布《关于印发扎实稳住经济一揽

子政策措施的通知》，提出加快今年已下达的 3.45 万亿元专项债券发行使用进度，在 6 月底前

基本发行完毕，力争在 8 月底前基本使用完毕。预计在稳增长政策支撑下，基建投资短期内仍将

持续发力并支撑建筑业景气维持较高水平。 
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附表： 

表 1  5 月制造业 PMI 指数情况（季调后） 

 
指标名称(单位:%) 2022 年 4 月 2022 年 5 月 涨幅 

制造业采购经理指数 47.4 49.6 2.2 

需求 

进口 42.9 45.1 2.2 

采购量 43.5 48.4 4.9 

新订单 42.6 48.2 5.6 

在手订单 46.0 45 -1 

新出口订单 41.6 46.2 4.6 

供给 

生产 44.4 49.7 5.3 

从业人员 47.2 47.6 0.4 

原材料库存 46.5 47.9 1.4 

产成品库存 50.3 49.3 -1 

供求关系 

原材料购进价格 64.2 55.8 -8.4 

出厂价格 54.4 49.5 -4.9 

供货商配送时间 37.2 44.1 6.9 

未来预期 生产经营活动预期 53.3 53.9 0.6 

 

表 2  5 月非制造业商务活动 PMI 指数情况（季调后） 

  
指标名称（单位：%） 2022 年 4 月 2022 年 5 月 涨幅 

商务活动 41.9 47.8 5.9 

需求 
新订单 37.4 44.1 6.7 

在手订单 41.2 43.2 2 

供给 
从业人员 45.4 45.3 -0.1 

存货 43.9 45.2 1.3 

供求关系 

投入品价格 53.7 52.5 -1.2 

销售价格 48.9 49.4 0.5 

供应商配送时间 42.8 45.3 2.5 

未来预期 业务活动预期 53.6 55.6 2 
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附图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：制造业 PMI 生产指数回升 图 2：非制造业商务活动指数回升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：制造业需求修复 图 4：产成品库存减少 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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