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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年6月6日

英大宏观评论（2022 年第 18 期，总第 102 期） 宏观研究

报告概要：

 5月制造业PMI49.60，预期值48.90，前值47.40；5月非制造业PMI47.80，
预期值45.0，前值41.90；5月综合PMI48.40，前值42.70。我们点评如下：

 一、5月制造业PMI 与非制造业PMI双双反弹，但是均处于荣枯线之下；

 二、5月内外需出现边际改善，但是内需依旧较为疲弱；

 三、6月大企业生产指数大概率还将继续上行，进而拉动生产指数上行；

 四、5月出厂价格指数跌至荣枯线之下，预示5月PPI当月同比大概率较4月
下行；

 五、5月城镇调查失业率大概率在4月的基础上下行，但是下行幅度可能有

限；

 六、5月基础设施建设投资完成额累计同比大幅上行的概率较低；

 七、6月制造业PMI大概率重返荣枯线之上，提升A股市场风险偏好；

 八、下半年宏观经济依旧存隐忧，实现GDP增速预期目标需要加大政策力
度。

6 月制造业 PMI 大概率重返荣枯线之上，实现 GDP 增速预期目

标需要加大政策力度
——5月 PMI 数据点评
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风险因素

1.我国宏观政策发力程度低于预期；

2.下半年出口增速下行幅度超预期；

3.国内新冠肺炎疫情反弹程度超预期。
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事件：5 月制造业 PMI49.60，预期值 48.90，前值 47.40；5 月非制造业 PMI47.80，预

期值 45.0，前值 41.90；5 月综合 PMI48.40，前值 42.70。

点评：

一、5 月制造业 PMI 与非制造业 PMI 双双反弹，但是均处于荣枯线之下

5月制造业 PMI 录得 49.60，虽然较前值大幅上行 2.20 个百分点，且高于预期 0.70 个

百分点，但是该数据还存在以下“不足”之处：一是 5 月 49.60 的读数依旧低于荣枯线，

且连续 3 个月位于荣枯线之下，表明我国制造业在 5 月依旧处于收缩状态，虽然收缩程度

较 4 月明显收窄；二是 5 月 49.60 的读数低于本轮疫情爆发前的 2 月的 50.20，表明疫情对

制造业造成的冲击尚未完全消退；三是 5 月 49.60 的读数是 2005 年以来历年同期次低值，

仅高于 2019 年 5 月的 49.40，也就是说，5 月 49.60 的读数远弱于季节性；四是从 5 个主

要分项看，虽然 5 月新订单、生产、从业人员、供货商配送时间与原材料库存指数分别较

前值上行 5.60、5.30、0.40、6.90、1.40 个百分点，但是分别录得 48.20、49.70、47.60、

44.10、47.90，均低于荣枯线。从结构的角度看，大中小型企业的制造业 PMI 分别为 51.00、

49.40、46.70，分别较前值上行 2.90、1.90、1.10 个百分点。其中，大型企业反弹幅度最

大，且重返荣枯线之上，进入扩张区间；中型企业连续 3 个月位于荣枯线之下；小型企业

反弹幅度最弱，且自 2021 年 5 月以来持续在荣枯线之下运行。5 月大型企业反弹幅度之所

以最大，是因为 4月大城市疫情防控力度加大冲击大型企业制造业 PMI，而在 5 月大城市疫

情出现好转的背景下，大型企业制造业 PMI 相应反弹。

图 1：5月制造业 PMI 与非制造业 PMI双双反弹，但是均处于荣枯线之下（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

5月非制造业 PMI 为 47.80，虽然较前值大幅上行 5.90 个百分点，且高于预期 2.80 个

百分点，但是该数据同样存在以下“不足”之处：一是 5 月 47.80 的读数依旧处于荣枯线
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之下，且连续 3 个月位于荣枯线之下，表明虽然收缩程度较 4 月明显收窄，但是 5 月我国

非制造业依旧处于收缩状态；二是 5月 47.80 的读数低于本轮疫情爆发前的 2月的 51.60，

表明疫情对非制造业形成的冲击尚未完全消退；三是 5 月 47.80 的读数为 2007 年以来历年

同期最低值，且是唯一一个位于荣枯线之下的月度值，表明 2022 年 5 月非制造业 PMI 严重

弱于季节性；四是非制造业 PMI 其余的 9 个指标，虽然大部分较前值上行，但是位于荣枯

线以下的指标有 7 个，位于 50-60 之间的指标只有 2个，而无位于 60 以上的指标。从结构

的角度看：5月建筑业 PMI 为 52.20，较前值下行 0.50 个百分点，创 2020 年 3 月以来新低；

5月服务业 PMI 为 47.10，虽然较前值大幅反弹 7.10 个百分点，但是依旧位于荣枯线之下。

可见，在建筑业 PMI 下行的背景下，服务业是 5 月非制造业 PMI 上行的拉动力量。

二、5 月内外需出现边际改善，但是内需依旧较为疲弱

5月新订单、新出口订单与在手订单分别为 48.20、46.20、45.00，分别较前值上行 5.60、

4.60、-1.00 个百分点。首先我们来看外需。5月新出口订单为 46.20，较前值大幅上行 4.60

个百分点，但是该读数依旧较弱，因其是 2021 年 7 月以来的次低值，仅高于 2022 年 4 月

的 41.60。从主要经济体制造业 PMI 来看：美国方面，5 月 Markit 制造业 PMI 录得 57.50，

较前值下行 1.70 个百分点，为近 3 个月新低，但是 5 月 ISM 制造业 PMI 录得 56.10，较前

值上行 0.70 个百分点；欧元区方面，5 月欧元区制造业 PMI 录得 54.40，较前值下行 1.10

个百分点，创 2020 年 12 月以来新低，其中，德国制造业 PMI 录得 54.70，较前值上行 0.10

个百分点，但是处于 2020 年 9 月以来低位区间；日本方面，5月日本制造业 PMI 录得 53.30，

较前值下行 0.20 个百分点；英国方面，5月英国制造业 PMI 录得 54.60，较前值下行 1.20

个百分点，创 2021 年 2 月以来新低。

图 2：摩根大通全球制造业 PMI与新订单 5月双双较前值上行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

4 月出口金额当月同比录得 3.90%，较前值大幅下行 10.70 个百分点，创 2020 年 7 月
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以来新低。展望 5 月出口金额当月同比，我们认为大概率在 4 月的基础上上行。这一判断

的依据有以下三点。第一，虽然 5 月新出口订单 46.20 的读数依旧较弱，但是毕竟较前值

大幅上行 4.60 个百分点，表明新出口订单的收缩区间收窄，出口需求出现边际改善。第二，

从摩根大通全球制造业 PMI 看，5 月录得 52.40，较前值上行 0.10 个百分点，与此同时，

新订单录得 50.90，较前值上行 0.40 个百分点。二者表明 5月全球外需尚处于扩张状态。

第三，4月出口金额当月同比大幅下行的主要原因是，上海等大城市疫情爆发，在封控的背

景下长三角等地区的物流与产业链遭受冲击，也就是说，供给因素等内因是 4 月出口金额

当月同比下行的主因。5月物流与产业链供应链等得到修复，因此从供给的角度看，制约 4

月出口金额当月同比下行的不利因素得到缓解。

其次我们来看内需。5 月新订单录得 48.20，较前值大幅上行 5.60 个百分点，在 5 大

分项中的反弹强度仅次于供应商配送时间，但是要看到，该读数尚未修复至疫情前水平，

不仅低于 2 月的 50.70，也低于 3 月的 48.80；5 月进口指数录得 45.10，虽然较前值上行

2.20 个百分点，但是反弹幅度明显弱于其他分项指标，且为 2020 年 5 月以来次低值，表明

5月我国内需依旧较为疲弱。这一判断也可以从 PMI 体系的其他分项来进行推断。第一，从

直接表征宏观经济“三驾马车”的 PMI 数据看：一是 5月制造业 PMI 录得 49.60，虽然较前

值大幅上行 2.20 个百分点，但是依旧位于荣枯线之下；二是 5 月服务业 PMI 录得 47.10，

虽然较前值上行 7.10 个百分点，但是处于历史低位区间；三是 5月建筑业 PMI 录得 52.20，

较前值下行 0.50 个百分点，创 2020 年 3 月以来新低。以上三者从基本面表明 5 月我国的

内需并不十分乐观。第二，从 PMI 价格指标看：一是 5月制造业出厂价格指数为 49.50，较

前值下行 4.90 个百分点，时隔 4个月再次滑至荣枯线之下，进入收缩区间；二是 5 月建筑

业销售价格为 51.50,较前值下行 1.70 个百分点，创近 5个月新低；三是 5 月服务业销售价

格录得 49.0，较前值上行 0.90 个百分点，但是依旧位于荣枯线之下。以上价格指标的走势

意味着，5月内需大幅上行概率较低。

三、6 月大企业生产指数大概率还将继续上行，进而拉动生产指数上行

5 月生产指数为 49.70，较前值上行 5.30 个百分点，虽然录得近 3 个月新高，但是连

续 3 个月位于荣枯线之下，表明 5 月我国生产依旧承压。分企业规模看，大中小型企业的

生产 PMI 分别为 52.50、48.90、44.90，分别较前值上行 7.30、4.40、2.40 个百分点。受

上海等大城市停工停产以及社区封控的影响，4 月大企业生产指数时隔 6 个月跌至荣枯线之

下，但是 5 月又快速反弹至荣枯线之上。考虑到 6 月 1 日上海全面解封，以及北京在 6 月

进一步分区分级动态实施社会面防控措施，预计 6 月大企业生产指数大概率还将继续上行，

进而拉动生产指数上行。

从高频数据看，除了汽车轮胎开工率环比与同比均下行之外，高炉开工率与焦化企

业开工率环比与同比均上行，表明 5 月生产“多空交织”，但是利多因素占上风。第一，

5 月唐山钢厂高炉开工率与全国高炉开工率为 56.55%、82.84%，分别较前值上行 3.85、
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3.33 个百分点，分别较 2021 年 5 月上行 5.96、2.34 个百分点。第二，5 月产能<100

万吨、产能 100-200 万吨、产能>200 万吨焦化企业开工率为 76.30%、77.50%、87.48%，

分别较前值上行 1.84、4.16、4.94 个百分点，分别较 2021 年 5 月上行 22.66、1.70、

6.24 个百分点。第三，5 月汽车轮胎半钢胎、全钢胎开工率分别为 56.83%、51.62%，分

别较前值下行 10.33、3.44 个百分点，分别较 2021 年 5 月下行 2.48、7.98 个百分点。

在 PMI 数据体系中，与生产高度相关的指标是生产经营预期指数。5 月生产经营活

动预期指数为 53.90，虽然较前值上行 0.60 个百分点，但是为近 6 个月次低值，表明生产

经营活动预期尚未完全修复。分企业规模看，大中小型企业的生产经营活动预期指数分别

为 55.10、53.80、51.50，分别较前值上行 0.80、0.60、0.30 个百分点。虽然三者均位于

荣枯线之上，但是大型企业的生产经营活动预期指数表现较佳，体现在两个方面：一是 5

月的绝对读数最高；二是月度边际上行幅度最大。即便如此，还是要看到，5 月大型企业

55.10 的读数，位于 2020 年 4 月以来的低位区间，并未修复至本轮疫情前的水平，但是这

也意味着后期大型企业的生产经营活动预期指数还有上行空间。这与上文所提到的“6 月大

企业生产指数大概率还将继续上行，进而拉动生产指数上行”相呼应。

四、5 月出厂价格指数跌至荣枯线之下，预示 5 月 PPI 当月同比大概率较 4 月下行

图 3：5月出厂价格指数跌至荣枯线之下，预示 5月 PPI当月同比大概率较 4月下行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

5 月主要原材料购进价格指数为 55.80，虽然较前值大幅下行 8.40 个百分点，但是依

旧位于荣枯线之上，位于扩张区间；5 月出厂价格指数为 49.50，较前值下行 4.90 个百分

点，时隔 4个月再次滑至荣枯线之下，进入收缩区间。5 月“出厂价格指数-主要原材料购

进价格指数”这一复合指标录得-6.30 个百分点，较前值收窄 3.50 个百分点，为近 3 个月

新低，直接原因是主要原材料购进价格指数的下行幅度大于出厂价格指数的下行幅度。

分企业规模看：5月大中小型企业的主要原材料购进价格分别为 54.50、56.40、57.70，
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分别较前值下行 11.70、6.40、4.10 个百分点；5月大中小型企业的出厂价格分别为 49.30、

49.80、49.30，分别较前值下行 7.10、3.60、2.20 个百分点。通常情况下，大型企业价格

的波动幅度大于中型企业价格的波动幅度，而中型企业价格的波动幅度大于小型企业价格

的波动幅度。具体看，主要原材料购进价格方面，大中小型企业的标准差分别为 8.35、7.31、

6.04，而出厂价格指数方面，大中小型企业的标准差分别为 5.35、4.12、3.18。从中可以

看出，上游价格的波动大于中游价格的波动，而中游价格的波动大于下游价格的波动。以

上特征体现在图形走势上，出厂价格方面，在周期顶部，通常大型企业高于中型企业，而

中型企业高于小型企业，而在周期底部，通常大型企业低于中型企业，而中型企业低于小

型企业。这一规律也大致适用于主要原材料购进价格方面。

图 4：周期顶部，通常大型企业出厂价格高于中型企业，而中型企业高于小型企业（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

5月PMI体系价格数据的一个显著特征是，出厂价格指数从荣枯线之上跌至荣枯线之下。

我们从这一现象出发，寻找 5 月 PPI 当月同比走势的线索。自 2016 年 1 月有数据记录以来，

出厂价格指数从荣枯线之上跌至荣枯线之下的次数有 7 次，第 1-6 次分别是 2016 年 4-5 月

（PMI 出厂价格从 51.70 下跌至 49.70，PPI 当月同比从-3.40%上升至-2.80%）、2017 年 3-4

月（PMI 出厂价格从 53.20 下跌至 48.70，PPI 当月同比从 7.60%下降至 6.40%）、2018 年

1-2 月（PMI 出厂价格从 51.70 下跌至 49.70，PPI 当月同比从 4.30%下降至 3.70%）、2018

年 10-11 月（PMI 出厂价格从 51.70 下跌至 49.70，PPI 当月同比从 3.30%下降至 2.70%）、

2019 年 4-5 月（PMI 出厂价格从 51.70 下跌至 49.70，PPI 当月同比从 0.90%下降至 0.60%）、

2021 年 10-11 月（PMI 出厂价格从 51.70 下跌至 49.70，PPI 当月同比从 13.50%下降至

12.90%）。其中，除了第 1 次 PPI 当月同比上行之外，其余 5次 PPI 当月同比均下行。2022

年 4-5 月，PMI 出厂价格从 54.40 下跌至 49.50，则参照第 1-6 次的经验，5 月 PPI 当月同

比较 4 月下行的概率为 83.33%。进一步分析，在第 1-6 次中，第 1 次较为特殊，因为彼时

PPI 当月同比处于负值区间，而第 2-6 次 PPI 当月同比均处于正值区间。2022 年 4 月 PPI
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当月同比为 8.0%，处于正值区间，如果参照第 2-6 次的经验，或者说，把第 2-6 次作为样

本，则我们推断 2022 年 5 月较 4月下行的概率为 100%。

我们进一步思考，当 PMI 出厂价格从荣枯线下跃至荣枯线上，PPI 当月同比走势如何？

自 2016 年 1月有数据记录以来，出厂价格指数从荣枯线之下跃至荣枯线之上的次数有 7次，

这 7 次分别是 2016 年 2-3 月（PMI 出厂价格从 47.30 上升至 50.90，PPI 当月同比从-4.90%

上升至-4.30%）、2016 年 6-7 月（PMI 出厂价格从 47.0 上升至 50.0，PPI 当月同比从-2.60%

上升至-1.70%）、2017 年 6-7 月（PMI 出厂价格从 49.10 上升至 52.70，PPI 当月同比持平

于 5.50%）、2018 年 3-4 月（PMI 出厂价格从 48.90 上升至 50.20，PPI 当月同比从 3.10%

上升至 3.40%）、2019 年 2-3 月（PMI 出厂价格从 48.50 上升至 51.40，PPI 当月同比从 0.10%

上升至 0.40%）、2020 年 5-6 月（PMI 出厂价格从 48.70 上升至 52.40，PPI 当月同比从-3.70%

上升至-3.0%）、2021 年 12 月-2022 年 1 月（PMI 出厂价格从 45.50 上升至 50.90，PPI 当

月同比从 10.30%下降至 9.10%）。在以上 7 次中，有 5 次 PPI 当月同比较前值上行，占比

为 71.43%，有 1 次持平于前值，即第 3次，有 1 次较前值下行，即第 7 次。其中，较前值

下行的第 7 次，PPI 当月同比居于高位，而持平的第 3次，PPI 当月同比位于次高位。综上，

当 PMI 出厂价格从荣枯线之下跃至荣枯线之上，且 PPI 当月同比位于低位，则次月 PPI 当

月同比上行的概率为 100%。

五、5 月城镇调查失业率大概率在 4 月的基础上下行，但是下行幅度可能有限

图 5：制造业 PMI从业人员指数与非制造业 PMI从业人员指数相背而行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

关于就业情况，制造业方面，5月制造业 PMI 从业人员指数录得 47.60，较前值上行 0.40

个百分点，为 2020 年 2 月新冠肺炎疫情爆发以来的次低值。从结构上看，5 月大中小型企

业的从业人员指数分别为 47.80、47.50、47.20，分别较前值上行 0.30、-0.20、1.30 个百

分点。其中，中型企业从业人员指数较前值下行，与大型企业及小型企业从业人员指数走
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势背离。之所以产生这一现象，是因为大型企业受益于大城市封控逐步解除，而小型企业

则受益于纾困政策不断出台与落地。非制造业方面，5 月非制造业从业人员指数为 45.30，

较前值下行 0.10 个百分点，为 2020 年 2 月新冠肺炎疫情爆发以来的最低值，剔除掉 2020

年 2 月的 37.90，为 2007 年 1 月有数据记录以来的最低值。其中，5 月建筑业从业人员为

45.50，较前值上行 2.40 个百分点；5 月服务业从业人员为 45.30，较前值下行 0.50 个百

分点，为 2012 年 7 月有数据记录以来次低值，仅高于 2020 年 2 月的 38.90，表明服务业从

业情况不乐观，是 5 月非制造业从业人员下行的拖累项。

展望 5 月城镇调查失业率，我们认为大概率在 4月 6.10%的基础上下行。这一判断的依

据主要有以下三点。第一，5 月制造业 PMI 从业人员较前值上行 0.40 个百分点，该上行幅

度大于非制造业 PMI 从业人员较前值 0.10 个百分点的下行幅度。第二，从基本面看，4 月

是疫情防控的高峰期，企业停工停产，以及居民社区封闭，与之相印证的是，4 月供货商配

送时间录得 37.20 的历史次低值，在此背景下，4月城镇调查失业率录得 6.10%。在 5 月复

工复产以及社区逐步解封的背景下，叠加考虑 5月供货商配送时间录得 44.10，较前值上行

6.90 个百分点，预计就业情况大概率好转。第三，从历史数据看，2018 年-2021 年 5 月城

镇调查失业率绝大多数较 4 月下行，具体看，2018 年-2021 年下行幅度分别为 0.10、0、0.10、

0.10 个百分点。

在认为 5 月城镇调查失业率大概率在 4 月 6.10%的基础上下行的同时，我们同样认为 5

月城镇调查失业率大幅下行的概率较低。这一判断的依据有以下三点。第一，5 月新冠肺炎

月度新增确诊病例数为 7547 例，虽然较 4 月大幅下行，但是就其绝对读数而言并不低。第

二，5 月初北京市加大疫情防控力度。第三，从利润数据看，4 月工业企业亏损企业单位数

同比录得 15.50%，较前值大幅上行 6.0 个百分点，创 2021 年 2 月以来新高，与此同时，4

月工业企业亏损企业亏损额累计同比录得 39.70%，较前值大幅上行 8.10 个百分点，创 2020

年 5 月以来新高。预计短期之内工业企业大幅扭亏概率较低，进而施压城镇调查失业率。

六、5 月基础设施建设投资完成额累计同比大幅上行的概率较低

从建筑业 PMI 指标体系推断，5 月基建投资增速大幅上行的概率较低，具体看：5 月建

筑业 PMI 录得 52.20，较前值下行 0.50 个百分点，创 2020 年 3 月以来新低；5 月建筑业新

订单录得 46.40，较前值上行 1.10 个百分点，为 2020 年 3 月以来次低值，仅高于 2022 年

4 月；5 月建筑业业务活动预期录得 57.90，较前值上行 0.90 个百分点，为 2020 年 3 月以

来第三低值；5月建筑业从业人员录得 45.50，较前值上行 2.40 个百分点，为 2020 年 3 月

以来次低值，仅高于 2022 年 4 月。值得指出的是，该组数据或位于荣枯线之上，或较前值

上行，但是有一个共同的特征，就是均为 2020 年 3 月以来的最低值、次低值或第三低值。

以建筑业从业人员为例，虽然 5 月较前值上行，但是 45.50 的读数并不好，体现在以下三

点：一是该读数位于荣枯线之下，表明建筑业从业人员处于收缩状态；二是拉长时间周期

看，该读数处于历史底部区间；三是通常情况下，建筑业从业人员常年居于荣枯线之上，
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而 5 月位于荣枯线之下，表明建筑业从业人员的表现远弱于季节性。

图 6：5月建筑业 PMI指标体系各分项走势较为疲弱（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

图 7：4月挖掘机销量同比增速快速下跌（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

在以上分析的基础上，我们进一步研判中短期之内基建投资增速。6 月 1 日，国务院常

务会议指出，“对金融支持基础设施建设，要调增政策性银行 8000 亿元信贷额度，并建立

重点项目清单对接机制”，对基建投资增速形成利多。即便如此，近期也出现一些利空基

建投资增速的因素。第一，5 月 18 日财政部称，“将严格落实政府举债终身问责制和债务

问题倒查机制，对新增隐性债务和化债不实等违法违规行为”，做到“发现一起，查处一

起，问责一起”，“持续强化监督，有效防范化解隐性债务风险”。第二，在新冠肺炎疫
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情冲击下，地方政府财政压力进一步加大，体现在以下三点：一是 4 月公共财政收入当月

同比录得-41.34%，较前值下行 44.76 个百分点，为 1990 年 1 月有数据记录以来新低；二

是 4月公共财政收入累计同比录得-4.80%，较前值下行 13.40 个百分点，2021 年 2 月以来

首次跌至负值区间；三是 4月国有土地使用权出让收入累计同比仅录得-29.80%，较前值下

行 2.40 个百分点，创 2016 年 2 月以来新低。第三，4月挖掘机销量同比增速快速下跌。4

月全行业挖掘机销量 24534 台，同比下滑 47.3%，其中，国内市场销量 16032 台，同比骤降

61.0%；出口 8502 台，同比增长 55.2%。

七、6 月制造业 PMI 大概率重返荣枯线之上，提升 A 股市场风险偏好

6月制造业 PMI 能否重返荣枯线之上是当前资本市场关注的焦点之一。如果 6 月制造业

PMI 跃至荣枯线之上，则将对市场信心产生较大提振作用，大概率提升 A 股市场的风险偏好。

众所周知，PMI 是宏观经济的领先指标。因此研判 PMI 走势的底层逻辑是研判宏观经济

走势，即“三驾马车”的走势。如果“三驾马车”走势向好，则宏观经济处于扩张区间，

PMI 就高于荣枯线。当然，这里面存在“悖论”：通常情况下，我们用 PMI 来预测宏观经济

走势，但是目前我们从宏观经济走势反推 PMI 走势。当然，如果我们对宏观经济“三驾马

车”的走势很有把握，通过这种途径来预测 PMI 走势也未尝不可。除此之外，我们还可以

通过“间接途径”来预判 PMI 走势，也就是通过宏观政策走势：如果宏观政策“稳增长”

力度很大，主基调是“宽松”，则大概率推升国内外需求，尤其是国内需求，PMI 大概率位

于扩张区间；如果宏观经济主基调是“收紧”，则大概率压缩国内外需求，尤其是国内需

求，大概率推动 PMI 向下运动。

基于以上分析，我们从两个角度判断 6 月制造业 PMI 能否重返荣枯线之上。首先看宏

观政策走势。5 月 25 日国务院召开全国稳住经济大盘电视电话会议，李克强总理指出，“当

前正处于决定全年经济走势的关键节点，必须抢抓时间窗口，努力推动经济重回正常轨道”，

“把稳增长放在更加突出位置，着力保市场主体以保就业保民生”，在宏观政策方面，“确

保中央经济工作会议和《政府工作报告》确定的政策举措上半年基本实施完成，为加大实

施力度，国务院常务会议确定 6 方面 33 条稳经济一揽子政策措施 5 月底前要出台可操作的

实施细则、应出尽出”。

其次看宏观经济基本面。第一，6 月 1-4 日，新冠肺炎新增确诊病例数为 176 例，较 5

月 1-4 日少增 1808 例，表明新冠肺炎疫情在 5月的基础上进一步好转。第二，自 6 月 1 日

起，上海市全面恢复生产生活秩序，后期全面有序推进复工复产复市、多措并举稳外资稳

外贸、大力促进消费加快恢复、全力发挥投资关键性作用、切实加强民生保障工作、保障

城市安全有序运行和优化营商环境。第三，6 月 6 日起，北京进一步分区分级动态实施社会

面防控措施，除丰台区全域及昌平区部分区域外，餐饮经营单位开放堂食。以上表明 6 月

宏观经济基本面较 5 月边际好转。
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八、下半年宏观经济依旧存隐忧，实现 GDP 增速预期目标需要加大政策力度

在 6 月制造业 PMI 大概率重返荣枯线之上的背景下，资本市场关心的另外一件事情是，

2季度 GDP 不变价当季同比是否高于 1季度的 4.80%？我们认为 2季度 GDP 不变价当季同比

大概率低于 4.80%。我们采取对比法进行分析。首先我们判断 5 月宏观经济。从 5 月制造业

PMI 与非制造业 PMI 看，5 月宏观经济整体较 4 月好转，但是 5月制造业 PMI 与非制造业 PMI

均位于荣枯线之下，预示 5 月宏观经济好转的幅度不会非常大，属于企稳且有所回升。其

次我们将 4-5 月与 1-3 月进行对比。1-3月制造业 PMI 与非制造业 PMI 的均值分别为 49.93、

50.37，而 4-5 月制造业 PMI 与非制造业 PMI 的均值分别为 48.50、44.85，较 1-3 月均值分

别低 1.43、5.52 个百分点。换个角度看，与 3月相比，4 月宏观经济主要指标较 3 月大幅

下滑，此外，对比 1 季度的 1-2 月宏观经济取得“开门红”，2 季度的 5-6 月宏观经济受 5

月的拖累，总体可能不会太好。综上，2 季度的 4 月差于 1 季度的 3 月，2 季度的 5-6 月差

于 1 季度的 1-2 月，这就意味着 2季度 GDP 当季同比大概率低于 1季度的 4.80%。如果这个

判断成立，叠加考虑 2季度 GDP 在全年 GDP 中的比重高于 1季度 2.0-3.0 个百分点，则 1-2

季度 GDP 累计同比大概率低于 4.80%。

在上半年 GDP 增速低于 4.80%的情况下，全年要实现 5.50%左右的 GDP 增速目标，下半

年 GDP 增速要达到 6.13%之上。客观而言，实现这一目标有一定难度，因为下半年我国宏观

经济存在以下三点隐忧。第一，不排除新冠肺炎疫情在下半年出现反复的可能。第二，在

PPI 当月同比下行的背景下，预计下半年出口增速将面临一定压力。第三，5 月 18 日财政

部称“将严格落实政府举债终身问责制和债务问题倒查机制”，对基建投资增速形成利空。

在存在以上三点隐忧的背景下，下半年 GDP 增速要达到 6.13%之上的难度较大，因此，

中央大概率继续加大宏观政策“稳增长”的力度。
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