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   摘要：  

 5 月中国制造业 PMI 为 48.8%，较 4 月回落 0.4 个百分点，在经过今年

一季度的连续扩张后，连续二个月处于收缩区间。非制造业 PMI 指数

为 54.5%，较 4 月回落 1.9 个百分点，其中，服务业为 53.8%，较

4 月回落 1.3 个百分点；而建筑业为 58.2%，较 4 月大幅回落 5.7

个百分点。5月综合 PMI 产出指数为 52.9%，较 4 月回落 1.5 个百分点。 

 5 月生产指数为 49.6%，较 4 月回落 0.6 个百分点；而 5 月新订单为

48.3%，较 4 月回落 0.5 个百分点；新出口订单为 47.2%，较 4 月回

落 0.4 个百分点。而从代表内需的进口指数看，5 月为 48.6%，较 4 月

回落 0.3 个百分点。可见，4月供需呈现双弱局面，均处于收缩区间，

且均较 4月有所回落。 

 从价格指数上看，5 月出厂价格指数为 41.6%，较 4 月回落 3.3 个百分

点；主要原材料购进价格为 40.8%，较 4月大幅回落 5.6 个百分点。而

从库存角度看，5 月产成品库存指数为 48.9%，较 4 月回落 0.5 个百分

点；而 5 月原材料库存指数为 47.6%，较 4 月回落 0.3 个百分点。5 月

采购量指数为 49%，较 4月回落 0.1 个百分点。可见，在价格下跌的背

景下，制造业企业仍然在被动去库存。 

 以出厂价格指数减去主要原材料购进价格指数，5 月为 0.8%，较 4月回

升 2.3 个百分点。这说明 5月工业企业利润总额将在 4月基础上，继续

有所改善。以采购量与在手订单之差来代表企业生产积极性，两者之差

为 2.9%，较 4月回升 0.6 个百分点。企业对生产经营活动的预期，5月

为 54.1%，虽较 4月回落 0.6 个百分点，但仍处于一年来的较高水平。 

 5 月不同规模制造业企业间的经营状况有所分化。其中，大型企业 5月

PMI 指数为 50.0%，比上月上升 0.7 个百分点，位于临界点；中、小型

企业 PMI 分别为 47.6%和 47.9%，比上月下降 1.6 和 1.1 个百分点，低

于临界点。5 月从业人员指数为 48.4%，较 4 月回落 0.4 个百分点，连

续三个月处于 50%以下收缩区间。 

5 月制造业 PMI 继续处于收缩区间 
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一、5 月 PMI 各分项指数均有所回落 

5 月 31 日国家统计局公布经季节调整的 5月中国制造业 PMI 为 48.8%，较 4月回落

0.4 个百分点，在经过今年一季度的连续扩张后，今年连续二个月处于收缩区间。从各

分项指数看，各项指数均有所回落（图 1所示）。其中，5月生产指数为 49.6%，较 4

月回落 0.6 个百分点。 

图 1  5 月中国制造业 PMI 构成指数面积雷达图 

 

图 2  5 月 PMI 中代表需求的新订单和新出口订单略有回落 

 

    资料来源：WIND 第一创业整理 

 从需求上（图 2所示）看，5月新订单为 48.3%，较 4 月回落 0.5 个百分点，连
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续二个月处于收缩区间；而 5月新出口订单为 47.2%，较 4月回落 0.4 个百分点。从

两者的平均值看，5月为 47.8%，较 4月回落 0.5 个百分点；而从代表内需的进口指数

看，5月为 48.6%，较 4月回落 0.3 个百分点，连续二个月在 50%以下。可见，4月供需

呈现双弱局面，均处于收缩区间，且均较 4 月有所回落。 

    另外，5 月非制造业 PMI 指数为 54.5%（图 3 所示），较 4 月回落 1.9 个百分

点，连续五个月处于 50%以上的扩张区间。其中，服务业为 53.8%，较 4 月回落

1.3 个百分点；而建筑业为 58.2%，较 4 月大幅回落 5.7 个百分点。5 月综合 PMI

产出指数为 52.9%，较 4 月回落 1.5 个百分点，连续五个月处于 50%的荣枯线之上，表

明我国企业生产经营景气水平继续回升。 

    图 3  5 月非制造业 PMI 指数连续第五个月处于 50%以上的扩张区间 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

          

二、5月制造业供求关系略有改善 

从代表供求关系的具体指数角度看，用新订单减去产成品库存来代表供需关系（图

4显示），5月这一指数-0.6%，与上月持平，仍处于一年来的较低水平。由于需求转差，

5 在手订单指数为 46.1%，较 4 月回落 0.7 个百分点；以采购量与在手订单之差来代表

企业生产积极性，从另一角度来反映供需关系，两者之差为 2.9%，较 4月回升 0.6 个百

分点，这是因为 5 月生产的回落幅度略高于需求。从总体上看，制造业企业对生产经营

活动的预期，5 月为 54.1%，较 4 月回落 0.6 个百分点，虽有所回落但也处于一年来的

较高水平，反映制造业企业对生产经营活动的预期有所转好。 
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图 4  从 PMI 指数看 5 月制造业供需关系略有改善 

 

图 5  5 月 PMI 中价格指数的回落制造业呈现被动去库 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

从库存角度看，5 月产成品库存指数为 48.9%，较 4 月回落 0.5 个百分点；而 5 月

原材料库存指数为 47.6%，较 4 月回落 0.3 个百分点（图 5 所示）。5 月采购量指数为

49%，较 4月回落 0.1 个百分点，连续二个月处于 50%以下的收缩区间；可见，制造业企

业仍然在被动去库存。而从 PMI 中产成品库存与在手订单之比看，这一代表库存销售比

的指数，5月为 1.06，与上月持平。 
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而从 PMI 价格指数上看（图 5 所示），5 月出厂价格指数为 41.6%，较 4 月大幅回

落 3.3 个百分点，连续三个月处于 50%以下的收缩区间；主要原材料购进价格为 40.8%，

较 4月回落 5.6 个百分点，回落幅度较大。以出厂价格指数减去主要原材料购进价格指

数，5月为 0.8%，较 4月回升 2.3 个百分点。这说明 5月工业企业利润总额将在 4月基

础上，继续有所改善。 

     

三、5月大型企业与中小型企业间的经营状况有所分化 

5 月不同规模制造业企业间的经营状况有所分化（图 6所示）。其中，大型企业 5

月 PMI 指数为 50.0%，比上月上升 0.7 个百分点，位于临界点；中、小型企业 PMI 分别

为 47.6%和 47.9%，比上月下降 1.6 和 1.1 个百分点，低于临界点。 

图 6 5 月大型企业与中小型企业间的经营状况出现分化 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

图 7 所示，5 月从业人员指数为 48.4%，较 4 月回落 0.4 个百分点，连续三个月处

于 50%以下收缩区间。其中，大型企业为 48.9%，较 4 月回落 0.2 个百分点；中型企业

为 47.5%，较 4 月回落 1 个百分点；小型企业为 48.7%，较 4 月回升 0.2 个百分点。可

见，5 月大中小型企业的就业指数皆处于收缩区间，小型企业还有微幅改善，但中型企

业的就业状况有所恶化。 
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图 7  5 月 PMI 就业指数显示中型企业就业状况有所恶化 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 
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