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投资要点 

 5 月 PMI 持续回落 0.4 个百分点至 48.8，连续两个月处在枯荣线以下。继 4 月份制造
业 PMI 回落至枯荣线以下，5 月 PMI 延续下行趋势，显示制造业景气度进一步回落。
考虑 PMI 的同比读数变化，如果将‚PMI-50‛作为环比值，连乘后转化为同比值，5
月同比读数表现为降幅扩大，再度印证了制造业景气度下行的趋势。构成制造业 PMI
的 5 个指标中，生产指数下行 0.6 个百分点至 49.6，降至枯荣线以下；新订单指数下降
0.5 个百分点至 48.3；原材料库存指数下降 0.3 个百分点至 47.6；从业人员指数下降 0.
4 个百分点至 48.4；仅供应商配送时间环比回升 0.3 个百分点至 50.5，高于临界点。 

 产需双双下行，缺口小幅收窄。生产端，生产指数回落至负区间，今年 2 月份以来
首次降至枯荣线以下；生产经营活动预期回落 0.6 个百分点至 54.1，持续位于高景
气区间，但考虑到该指数普遍较高，将其与往年同期进行比较（2018-2022 年 5 月
份生产经营活动预期分别为 58.7、54.5、57.9、58.2、53.9），仅略高于 2022 年同
期，显示企业信心不足。需求端，新订单和新出口订单指数分别为 48.3（回落 0.5
个百分点）和 47.2（回落 0.4 个百分点），显示内需和外需双双走弱。从产需缺口
（生产指数与新订单指数之差）来看，5 月产需缺口小幅收窄 0.1 个百分点至 1.3，
但绝对水平仍处在高位，需求不足问题更趋严峻。 

 原材料和产成品价格回落，库存去化。受需求不振、国际大宗商品价格波动等因素
影响，原材料价格有所回落，指数大幅下降 5.6 个百分点至 40.8，出厂价格指数也
相应地下降 3.3 个百分点至 41.6。制造业企业持续去库存，原材料库存指数下降 0.
3 个百分点至 47.6，产成品库存指数下降 0.5 个百分点至 48.9。供应商配送指数保
持在枯荣线以上，且有所上升，显示供应商交货速度有加快趋势。 

 大型企业景气度回升至临界值，中小型企业持续回落。大型制造业企业 PMI 回升 0.
7 个百分点至 50，中小型企业分别回落 1.6、1.1 个百分点至 47.6、47.9。制造业
头部效应明显，大型企业景气程度通常好于中小型企业，并展现出更快的恢复速度，
此次大型制造业企业率先提升景气度可能是一个积极信号。 

 非制造业改善势头放缓。非制造业商务活动指数 54.5，较上月回落 2.1 个百分点但
仍处于枯荣线以上，复苏动能放缓。今年以来，非制造业展现出较强的复苏势头，
从 2022 年 12 月的 41.6 大幅升至 2023 年 1 月的 54.4，此后连续保持在高景气区
间。具体来看，建筑业 PMI 收于 58.2，较前值下行 5.7 个百分点，建筑业受到基建
项目支撑，在地产降温、房屋新开工和施工面积同比持续下行的情况下依旧保持高
景气度；服务业 PMI 收于 53.8，较前值下行 1.3 个百分点，即使在‚五一‛假期刺
激消费的情况下，服务业复苏斜率依旧放缓。后续非制造业景气情况很大程度上取
决于基建投资发力情况和消费的复苏动能。 

 需求不足是当前核心矛盾，基本面对债市仍有支撑。5 月综合 PMI 产出指数收于 5
2.9，较前值下降 1.5 个百分点，经济景气水平整体回落。制造业和非制造业景气度
分化，制造业处在收缩区间，非制造业处在修复当中，但斜率有所放缓，与 4 月经
济数据体现的情形较为类似但更加严峻。无论是从产需下行、工业品价格回落还是
服务业斜率放缓来看，需求不足都是当前制约我国经济恢复的核心矛盾。结合央行
一季度货币政策执行报告来看，‚当前外部环境更趋复杂严峻，国内经济内生动力
还不强、需求仍然不足‛‚从国内看，疫情‘伤痕效应’尚未消退，居民收入预期
还在恢复，青年人就业压力较大，消费复苏动能的可持续性面临挑战，政府投资撬
动社会投资仍存制约，全球经济增长放缓也可能使外需持续承压‛。需求不足、复
苏动能放缓的背景下，基本面因素对于债市仍然有利，但长债利率进一步下行预计
需要新的‚催化剂‛。随着经济环比走弱，需求端刺激政策加码可能性上升，市场
预期波动可能加大。 

 风险提示：资金面大幅收紧；稳增长政策超预期等。 
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图表 1：5 月 PMI 持续回落至 48.8 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 2：转化为同比值后，5 月份 PMI 降幅有所收窄（%） 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 3：主要分项较前值回落 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 
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图表 4：生产指数及生产经营活动预期有所回落 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 5：内需、外需降温 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 6：5 月生产和新订单指数缺口收窄，绝对水平仍在高位 

 

来源：iFinD，中泰证券研究所 
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图表 7：原材料、出厂价格指数持续下降 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 8：原材料、产成品库存双双回落 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 

 

图表 9：大型企业景气度升至临界点，中小型企业回落 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 
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图表 10：建筑业和服务业复苏降温 

 
来源：iFinD，中泰证券研究所 
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