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[Table_Summary] 投资要点 

 2023 年 5 月，官方制造业 PMI、建筑业 PMI 与服务业 PMI 分别为 49.8、58.

2 和 53.8，环比分别下降 0.4、5.7 和 1.3 个百分点。三者均超季节性回落，

其中建筑业 PMI 更是创下疫后的环比最大跌幅。 

 一季度经济开门红之后，经济内生动能不足 4 月开始显现，5 月 PMI 数据回

落在意料之中。4 月经济已有转弱势头，5 月高频数据再次映射，市场对此早

有预期。5 月制造业 PMI 环比下降 0.4 个百分点，幅度高于历史同期（2015-

2019 年平均下降 0.02 个百分点）。反映供需的新订单指数与生产指数，以及

外需指标（新出口订单指数）均如期走弱。 

 但是，服务业 PMI 的走弱以及建筑业 PMI 大跌在市场预期之外。今年五一出

行创新高，服务业 PMI 理应走强。服务业作为劳动密集型行业，用工也能够

反映其景气度，本月服务业从业人员指数环比走强 0.1 个百分点，指示服务

业并不弱。国家统计局表示，资本市场和房地产分项指数低于临界点，而运

输、通信、软件等行业位于 60%以上高景气区间。服务业 PMI 的矛盾表现，

或许来源于地产的拖累。 

 本月建筑业 PMI 迎来近 3 年的最大环比跌幅。4 月建筑 PMI 环比下降 5.7 个

点，降幅仅次于 2020 年 3 月。建筑业 PMI 与地产、基建都相关。以往基建

对冲地产，建筑业 PMI 不至于跌幅太大；4 月以来地产走弱、基建放缓，建

筑业 PMI 随即迎来最大环比跌幅。 

 二季度经济的波动，本质上反映了跨周期调节的节奏压力。年初政治局会议、

央行货币政策执行报告等均强调‚跨周期‛调节，其内涵在于追求‚稳增长‛

与‚防风险‛之间的平衡。 

 年初预计全年经济三大线索为疫后消费反弹、海外衰退拖累与地产恢复。一

季度服务消费较快反弹，出口总体也好于预期，地产在积压购房需求释放的

推动下也迎来了开门红。但二季度开始，经济修复斜率放缓的信号越来越明

确，由于终端需求不足，制造业企业开启主动去库存，也反映了对未来的预

期低迷。 

 回到政策层面，在经济修复动能环比较快减弱后，短期政策基调可能更积极。 

 按照 5%左右的 GDP 增速目标，全年‚稳增长‛压力总体可控。但对市场主

体而言，疫后经济修复一个季度后，斜率就超预期放缓，对信心和预期可能

有明显冲击。当前加大逆周期调控力度，除了托底经济外，推动信心恢复的

意义可能更加重要。因此，我们倾向于认为，短期政策基调可能将更加积极。 

 政策也在释放积极信号。5 月发布的一季度货政执行报告中，虽然‚节奏平

稳‛仍是全年目标，但基调比一季度货币政策委员会例会的定调积极（比如

删去了‚坚持不搞‘大水漫灌’‛）。5 月 29 日，《经济日报》发文《货币政策

需进一步发力》，‚……货币政策仍需进一步发力，总量调节和结构性调节相

结合，提高政策效能，为经济高质量复苏提供持续动力。‛ 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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