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2024年 05月 31日 宏观类●证券研究报告

PMI 为何大幅降温？ 事件点评

PMI 点评（2024.5）

投资要点

 5 月制造业 PMI 明显回落至收缩区间，企业需求展望欠佳并拖累生产是主要原因，

出口新订单下滑幅度更大而内需展望持续偏弱。5月制造业 PMI较 4月大幅回落

0.9至 49.5，连续第二个月回落并时隔两个月重新降至收缩区间。最主要的原因是

企业需求展望欠佳，并拖累前期表现好于需求的生产端——5月新订单指数下滑达

1.5至 49.6，连续第二个月大幅降温，并导致 4月短暂逆势上行的生产指数也大幅

下滑 2.1至 50.8，但总体上生产端的表现仍好于新订单。5月新出口订单下滑达 2.3

至 48.3，降温幅度大于新订单总体表现，显示在房地产深度调整阶段商品消费和投

资内需整体偏弱的背景下，近期美国政府加码对华加征关税和“脱钩断链”措施对

出口企业造成新的压力。预计 5月工业增加值增速可能较 4月有所放缓。生产端下

滑大于需求端的背景下，产成品库存指数降低 0.8至 46.5的近十个月新低，显示

新一轮补库存周期的斜率可能相对平缓。

投资消费内需不足拖累生产的背景下，产成品库存指数再度回落，有望于近期启动

的新一轮补库存阶段斜率可能较为平缓。5月产成品库存指数再度大幅下行 0.8至

46.5的近十个月最低水平，原材料库存指数已经接近历年 5月均值，显示加速去库

存阶段趋于收尾。但一方面，当前库存绝对水平较以往的周期底部位置仍显偏高；

另一方面，投资和消费内需不足、外部环境日趋严峻并在 5月开始拖累生产端信心

的情况下，预计有望于近期启动的新一轮补库存阶段上行斜率可能较为平缓。

服务业 PMI 微升指向服务消费稳步增长并与商品消费持续背离；政府债券发行缓

慢影响下，建筑业 PMI 回落。5月服务业 PMI小幅上行 0.2至 50.5，年初以来持

续处于扩张区间，和制造业 PMI形成显著对比，再度佐证当前阶段服务消费稳步

增长而商品消费内生需求趋弱的持续分化背离。建筑业 PMI大幅下行 1.9至 54.4，

显示年初以来专项债、特别国债等政府债券发行缓慢，加之地产投资持续下滑，对

建筑企业展望形成一定拖累；随着近期地方政府专项债发行和使用进度加速、超长

期特别国债逐步落地，预计基建投资增速有望企稳小升，建筑业 PMI也有望迎来

一定幅度的回升。

 5 月制造业 PMI 的大幅降温，一方面凸显外部环境日趋严峻对出口型企业信心的影

响，另一方面也与基建相关政府债务融资速度较慢直接相关。特别国债对项目收益

属性的高标准意味着落实到实物工作量很难突然加速，当前情形下加大力度推动耐

用消费品以旧换新、拉动国内大宗可选消费品需求改善的可操作性可能更强。货币

政策稳增长的传导逻辑在当前地产和地方债务风险加快化解的背景下不宜期待过

高，中央财政果断扩张是最重要的，促进大宗商品消费回暖是最迫切的，关注一般

公共预算和中央政府性基金预算下潜在和既定扩张措施的加速落地。货币政策预计

积极配合但立场持续向中性收敛，维持 9月降准 50BP、9-12月 1Y LPR/MLF利率

下调 30BP、5Y LPR年内不再变动的预期不变。

风险提示：稳增长政策力度不及预期风险。
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图 1：制造业 PMI较荣枯线之差与贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 2：制造业、建筑业、服务业 PMI（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

图 3：产成品库存、实际库存同比与产成品库存指数（%）

资料来源：Wind，华金证券研究所
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