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事件： 

5 月 31 日，国家统计局公布 5 月 PMI 指数，制造业PMI 为 48.8，前值 49.2；非制造业PMI 为 54.5，前值 56.4。 

需求继续走弱、生产跌落收缩区间，传统周期板块拖累进一步加大 

制造业需求进一步回落，生产跌落收缩区间。5 月，制造业 PMI 录得 48.8%、读数低于去年同期的 49.6%，较 4 月回落

0.4 个百分点。其中，新订单和新出口订单指数分别较上月回落 0.5 和 0.4 个百分点至 48.3%和 47.2%，指向内需和外

需的拖累均有所加大。需求压制下，生产指数回落 0.6 个百分点至 49.6%、再度进入收缩区间。 

装备制造和消费链景气相对较高，但传统周期板块拖累加大。5 月，PMI 行业分化加剧，装备制造业、消费品行业 PMI

分别较上月回升 0.3、1 个百分点至 50.4%、50.8%，其中食品饮料、医药、电气机械等行业产需持续扩张。与此同时，

石油加工、黑色金属等上游行业产需均较弱，需求不足拖累原材料购进价格指数大幅回落 5.6 个百分点至 40.8%。 

大型企业产需双双回升，中小型企业经营走弱。5 月，大型企业 PMI 回升 0.7 个百分点至 50%、重新站上荣枯线，其

中生产指数和新订单指数分别回升至 51.5%和 50.3%。需求承压下，大型企业对中小型企业的挤压加剧，中型和小型

企业 PMI 分别回落 1.6、1.1 个百分点至 47.6%、47.9%，其中内需对中型企业拖累较大、外需对小型企业拖累较大。 

建筑业景气度大幅回落，服务业表现相对较好、但持续性有待观察 

非制造业 PMI 延续回落，建筑业拖累较大。5 月，非制造业 PMI 录得 54.5%，较上月回落 1.9 个百分点、仍处于高位。

建筑业 PMI 回落 5.7 个百分点至 58.2%、当月拖累较大，或指向政策落地放缓、地产修复动能不足。往后看，相关建

筑活动后续可能进一步放缓，建筑业新订单指数回落 4 个百分点至 49.5%、落入收缩区间。 

服务业景气表现相对较好，但需求回落可能影响持续性。5 月，服务业 PMI 回落 1.3 个百分点至 53.8%，其中住宿餐

饮等行业仍位于 55%以上的高景气区间，或主要缘于“五一”假期节日效应、商务活动延续修复等。随着假期因素消

退、气温逐步攀升，线下活动扩张或进一步放缓，服务业新订单指数下降 6.9 个百分点至 49.5%、同样落入收缩区间。 

再次强调：当前经济需求不足的问题仍较为突出、内生动能有待增强，需要政策加力进一步呵护。往后看，一方面需

跟踪稳增长政策落实的进度，可关注重大项目开工率、石油沥青开工率等指标，另一方面需紧密跟踪政策可能的边际

增量变化，可关注准财政工具、PSL 等的使用情况。 

风险提示 

政策落地效果不及预期，资金空转加剧。 
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1、需求继续走弱、生产跌落收缩区间，传统周期板块拖累进一步加大 

制造业需求进一步回落，生产跌落收缩区间。5 月，制造业 PMI 录得 48.8%、读数低于去
年同期的 49.6%，较 4 月回落 0.4 个百分点。5 月 PMI 多数指标延续回落，其中新订单和
新出口订单指数分别较上月回落 0.5 和 0.4 个百分点至 48.3%和 47.2%，指向内需和外需
的拖累均有所加大。需求压制下，生产指数回落 0.6 个百分点至 49.6%、再度进入收缩区
间。此外，在手订单的下滑延续拖累制造业就业，从业人员指数回落0.4个百分点至48.4%。 

图表1：5 月，制造业PMI 再度超季节性回落  图表2：5 月，制造业产需多数回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表3：内需和外需均进一步走弱  图表4：制造业就业进一步探底  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

装备制造和消费链景气相对较高，但传统周期板块拖累加大。5 月，PMI 行业分化加剧，
装备制造业、消费品行业和高技术行业PMI分别较上月回升0.3、1和1.2个百分点至50.4%、
50.8%和 50.5%，其中食品饮料、医药、电气机械等行业产需持续扩张。与此同时，石油
加工、黑色金属、化纤等行业产需均位于低景气区间，指向原材料需求不足问题较为突出。
5 月以来，原油结算价和南华工业品价格指数均表现低迷。 
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图表5：分行业制造业 PMI 表现  图表6：5 月，上游工业品价格表现低迷 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

降价去库延续，工业价格或继续承压。5 月，企业积极推进降价去库，出厂价格指数和产
成品库存指数分别回落 3.3 和 0.5 个百分点至 41.6%和 48.9%。与此同时，受传统周期板
块需求不足拖累，主要原材料购进价格指数大幅回落 5.6 个百分点至 40.8%、回落幅度较
4 月（4.5 个百分点）扩大，指向 PPI 或进一步探底。 

图表7：企业积极降价去库存  图表8：原材料购进价格指数大幅回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

大型企业产需双双回升，中小型企业经营走弱。5 月，大型企业 PMI 回升 0.7 个百分点至
50%、重新站上荣枯线，其中生产指数回升 1.4 个百分点至 51.5%、新订单指数回升 1.3
个百分点至 50.3%。中型和小型企业 PMI 分别回落 1.6、1.1 个百分点至 47.6%、47.9%。
其中，内需对中型企业拖累较大、新订单指数回落 3 个百分点至 46.3%；外需对小型企业
拖累较大，新出口订单回落 2.8 个百分点至 44.1%。 
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图表9：5 月，中小企业经营恶化  图表10：5 月，中大型企业产需双双回升 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

2、建筑业景气度大幅回落，服务业表现相对较好、但持续性有待观察 

非制造业 PM 延续回落，建筑业拖累较大。非制造业 PMI 录得 54.5%，较上月回落 1.9 个
百分点、仍处于高位。建筑业 PMI 回落 5.7 个百分点至 58.2%、当月拖累较大，或指向政
策落地放缓、地产修复动能不足。服务业 PMI 回落 1.3 个百分点至 53.8%，其中住宿餐饮
等行业仍位于高景气区间，或主要缘于“五一”假期节日效应、商务活动延续修复等。 

图表11：5 月，非制造业PMI延续回落  图表12：5 月，建筑业PMI 大幅回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表13：沥青开工率处于近年低位  图表14：5 月，地产销售仍然低迷 
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来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

稳增长落地有待观察，地产的拖累或进一步增大。5 月，尽管建筑业 PMI 明显回落，但用
工景气有所企稳、从业人数指数回升 0.2 个百分点至 48.5%。建筑业新订单指数下降 4 个
百分点至 49.5%、进入收缩区间，业务活动预期指数下降 2 个百分点至 62.1%、仍处于高
景气区间，指向建筑活动后续可能进一步放缓。 

图表15：建筑业从业人员低位企稳  图表16：建筑业新订单大幅回落 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

服务业景气表现相对较好，但需求回落可能影响持续性。5 月，服务业业新订单指数下降
4 个百分点至 49.5%、同样进入收缩区间，业务活动预期指数下降 2.2 个百分点至 60.1%。
往后看，随着假期因素的消退、气温的逐步攀升，线下出行活动可能放缓。高频数据显示，
5 月以来，全国拥堵延迟指数趋于下行、按历史规律后续进一步回落的可能性较大。 

图表17：服务业新订单同样大幅回落  图表18：5 月，全国拥堵延时指数走弱 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

再次强调：当前经济需求不足的问题仍较为突出、内生动能有待增强，需要政策加力进一
步呵护。往后看，一方面需跟踪稳增长政策落实的进度，可关注重大项目开工率、石油沥
青开工率等指标，另一方面需紧密跟踪政策可能的边际增量变化，可关注准财政工具、PSL
等的使用情况。 

 

风险提示 

1、 政策落地效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累政策落地，资金滞留金
融体系等。 
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2、 资金空转加剧。金融创新活动，导致监管套利行为增多。 
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