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5 月 31 日，国家统计局公布 5 月 PMI 数据。5 月制造业 PMI 48.8，延续 4 月
偏弱态势。服务业和建筑业 PMI 也同步回落，分别为 53.8 和 58.2。 

➢ 客观承认，5 月 PMI 数据弱于市场预期。 

5 月制造业 PMI 低于荣枯线，这一点市场早有预期准备。 

不论是高频的地产销售量价，还是水泥磨机运转率、螺纹钢表观消费等高频数据，
都已提示 5 月实体数据将会偏弱。 

然而不论从历史分位数还是环比走势来看，5 月 PMI 弱于市场预期。 

不足 49%的制造业 PMI 读数，处于历史同期 5%分位以下，仅略高于去年疫情
达峰期间（2022 年 11-12 月）。5 月 PMI 环比下降 0.4 个百分点，超过历史季
节性表现（2015-2019 年，5 月制造业 PMI 环比均值为-0.02%）。 

5 月 PMI 数据发布后，股票市场和汇率小幅走弱。 

早盘结束，人民币对美元汇率冲破 7.1。上证指数、深证成指、创业板指分别下
跌 0.74%、0.95%和 1.2%。这亦表明今日市场或在定价国内经济基本面弱于预
期。 

➢ 坏消息中的好消息，短期内实体经济数据下滑最快时期或已过去。 

将今年 3-5 月 PMI 联系在一起，我们得到的图景是经济动能逐步回落。 

3 月经济从疫情达峰后走出，供需共振修复，并且部分需求来自去年年底错峰表
达。所以 3 月生产、订单、就业，各项指标都有不俗表现。 

4 月疫后短期突增的需求退却，故而 PMI 中需求相关分项，例如新订单、新出口
订单下降较快，生产和就业反而表现平稳。 

5 月生产进一步走弱，叠加全球大宗价格走弱，5 月环比降幅较大的反而在生产
分项和价格分项。生产、出厂价格与主要原材料购进价格分项 PMI 分别较前月
回落 0.6、3.3 和 5.6 个百分点。 

预计今年 1-3 季度经济增长环比动能整体偏弱。并且存在两个较大概率： 

第一，今年一季度，尤其 3 月或是年内需求高点。第二，4 月经济回归疫后常态，
4 月经济环比动能降幅或是年内最大。 

这也解释了为何 4 月债券大涨、大宗下行、股票风险偏好收缩。 

进入 5 月，PMI 显示增长动能尚未企稳，但下滑幅度明显收敛。预计未来实体经
济的环比下滑幅度大概率低于 4 月。 

不难理解为何 5 月 PMI 数据公布之后，对宏观数据最敏感的债券，定价冷静。 

➢ 从关注金融资产负债表到关注政策。 

我们之前对宏观经济保持乐观，关注点不在于实体 GDP 增速有多高，关注点在
于国家资产负债表能否迎来改善，这也是为何我们高度关注今年地产销售量价。 

4 月下旬地产疲态显露，5 月销售量进一步下滑，4 月金融数据显示居民部门当
下可能正在提前还贷。这些迹象显示，4 月以后金融层面的资产负债表修复逻辑
有所松动，这也是为何 4 月大类资产定价发生变化。 

往后看，偏弱的实体基本面完成定价之后，市场进入政策预期博弈，后续保持对
逆周期政策关注。 

风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。 
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图1：5 月制造业、建筑业和服务业 PMI 读数、降幅及历史分位数（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图2：5 月磨机运转率较 3-4 月份有所下滑（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：5 月螺纹钢表观消费量同样低于 3-4 月份表现（单位：万吨） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图4：5 月 PMI 中生产、出厂价格和原材料购进价格是拖累主因（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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