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2024 年 06 月 01 日   
春旺结束，归于平淡——5月 PMI 点评   

点评报告  

  
PMI 重回临界值以下。春旺结束，PMI 季节性回落，但回落幅度却超

出预期。5月制造业 PMI 环比回落 0.9 个点，在“金三银四”之后再

度回到收缩区间，趋势上符合季节性，但回落幅度为近 10 年最大。

从分项指标来看，价格指数继续上涨是为数不多的亮点，其它分项指

标除从业人员指数小幅回升 0.1 个点以外，其余均出现不同程度的回

落。分企业类型来看，仅大型企业 PMI 仍维持在临界值上，中小型企

业 PMI 双双回落至临界值以下。 

 1. 产需重归平淡 

需求长周期改善动力不足，拖累生产。本月新订单指数及新出口订

单指数分别回落 1.5、2.3 个点，内外需均在 3-4 月的短暂改善后再

度回落，这意外着前期改善可能主要由旺季补库驱动，更长周期的内

生动力仍然有待提升。需求的疲软压制了生产积极性，生产指数在临

界值以上回落 2.1 个点，同时采购量回落至临界值以下。 

 

对于本月明显走弱的产需数据，可以从以下两个角度理解：一方面，

五一长假导致 5 月工作日相对 4月而言明显偏少，同时部分生产性行

业倾向于在长假前后开启检修，从而导致生产活跃度下降，如轮胎行

业等开工率在五一假期前后明显回落；另一方面，今年的“金三银四”

成色较足，3-4 月经济活跃度超出市场预期导致基数较高，这也可能

是环比层面本月 pmi 数据偏弱的部分原因。 
 

 2. 出厂价格升至扩张区间 

出厂价格时隔 7 个月再度回到扩张区间。5 月原材料价格指数连续第

4 个月上行，而出厂价格指数自去年 9 月以后首次升至临界值以上，

反映价格向终端的传导有所改善。但需注意的是，出厂价格的上行斜

率明显弱于原材料端，这意味着短期内企业仍然存在牺牲利润换取销

量的压力。 
 

5 月 ppi 降幅有望继续收敛。本轮价格的推升既有政策带来的预期改

善影响，也有供给侧成本因素影响。在全国范围内频繁出台的楼市宽

松政策带动钢材、玻璃等建材价格持续上涨，此前长期在低位徘徊的

水泥价格也在 5 月出现抬头迹象，除了受到政策松绑带来的预期改善
以外，6 月 1 日起水泥开始执行新国标导致成本上行，产需两端共同

推动价格低位抬头。自 5月以来，包括建材、有色、煤炭等在内的大

宗商品价格普遍上涨，预计 5月 ppi 大概率继续上行。 

 

 3. 楼市新政效果温和 

5·17 新政将楼市松绑力度推入到一个新层次，明确取消全国层面房

贷利率下限、下调房贷首付比例和公积金贷款利率。此后，各地陆续

跟进，目前一线城市中，北上广深均已落地按区域局部放松限购，其

中上海、广州、深圳都已响应“降首付”政策，房贷利率也有不同程
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固定收益主题报告  
 

度下调。目前全国范围内已有包括杭州、成都、西安等 23 个城市全

面取消限购，楼市松绑力度空前，但从市场反应来看，政策效果似乎

一般。 

 

根据重点跟踪的 12 城商品房成交数据来看，新政之后的近两周，商

品房成交量整体维持上升态势，但增长幅度逐步放缓。从二手房成交

情况来看，仅有杭州、南京在新政后成交明显放大、其他城市热度仍

然一般。究其原因，认为一方面，各地落地政策的时间存在先后差异，

政策发酵仍需 1-2 个月左右的时间才能更直观的在成交端看到效果，

另一方面，楼市信心和收入预期的重建都还需要更长的时间。 

 

PMI 趋势值如期在二季度企稳转向，本月 PMI 同比继续上行至-4.8%。

但从年后数月的经济指标走向所反映的情况来看，前期经济数据的超

预期表现主要由库存低位与春旺共振导致，长期来看，经济企稳向上

的内生动能仍然有待修复。 

 

 风险提示：统计口径误差 
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PMI 重回临界值以下。春旺结束，PMI 季节性回落，但回落幅度却超出预期。5 月制造业 PMI

环比回落 0.9 个点，在“金三银四”之后再度回到收缩区间，趋势上符合季节性，但回落幅

度为近 10 年最大。从分项指标来看，价格指数继续上涨是为数不多的亮点，其它分项指标

除从业人员指数小幅回升 0.1 个点以外，其余均出现不同程度的回落。分企业类型来看，仅
大型企业 PMI 仍维持在临界值上，中小型企业 PMI 双双回落至临界值以下。 

 

图1.5 月制造业 PMI 回落幅度为近 10 年最大 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

关于本月 PMI，我们重点提示以下几点： 

 

1.产需重归平淡 

 

需求长周期改善动力不足，拖累生产。本月新订单指数及新出口订单指数分别回落 1.5、2.3

个点，内外需均在 3-4 月的短暂改善后再度回落，这意外着前期改善可能主要由旺季补库驱

动，更长周期的内生动力仍然有待提升。需求的疲软压制了生产积极性，生产指数在临界值
以上回落 2.1 个点，同时采购量回落至临界值以下。 
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图2.5 月制造业 PMI 回落 0.9 个点至 49.5 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

对于本月明显走弱的产需数据，可以从以下两个角度理解：一方面，五一长假导致5 月工作

日相对 4 月而言明显偏少，同时部分生产性行业倾向于在长假前后开启检修，从而导致生产

活跃度下降，如轮胎行业等开工率在五一假期前后明显回落；另一方面，今年的“金三银四”

成色较足，3-4 月经济活跃度超出市场预期导致基数较高，这也可能是环比层面本月 pmi 数
据偏弱的部分原因。 

 

图3.五一假期前后轮胎工厂检修，开工率明显降低 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

2.出厂价格升至扩张区间 

 

出厂价格时隔 7 个月再度回到扩张区间。5 月原材料价格指数连续第 4 个月上行，而出厂价

格指数自去年 9 月以后首次升至临界值以上，反映价格向终端的传导有所改善。但需注意的

是，出厂价格的上行斜率明显弱于原材料端，这意味着短期内企业仍然存在牺牲利润换取销
量的压力。 
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5 月 ppi 降幅有望继续收敛。本轮价格的推升既有政策带来的预期改善影响，也有供给侧成

本因素影响。在全国范围内频繁出台的楼市宽松政策带动钢材、玻璃等建材价格持续上涨，

此前长期在低位徘徊的水泥价格也在 5 月出现抬头迹象，除了受到政策松绑带来的预期改善

以外，6 月 1 日起水泥开始执行新国标导致成本上行，产需两端共同推动价格低位抬头。自

5 月以来，包括建材、有色、煤炭等在内的大宗商品价格普遍上涨，预计 5 月 ppi 大概率继
续上行。 

 

图4.5 月钢材价格持续上涨  图5.水泥价格低位抬头    

 

 

 
资料来源：iFinD、国投证券研究中心  资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

3.楼市新政效果温和 
 

5·17 新政将楼市松绑力度推入到一个新层次，明确取消全国层面房贷利率下限、下调房贷

首付比例和公积金贷款利率。此后，各地陆续跟进，目前一线城市中，北上广深均已落地按

区域局部放松限购，其中上海、广州、深圳都已响应“降首付”政策，房贷利率也有不同程

度下调。目前全国范围内已有包括杭州、成都、西安等 23 个城市全面取消限购，楼市松绑
力度空前，但从市场反应来看，政策效果似乎一般。 

 

根据重点跟踪的 12 城商品房成交数据来看，新政之后的近两周，商品房成交量整体维持上

升态势，但增长幅度逐步放缓。从二手房成交情况来看，仅有杭州、南京在新政后成交明显

放大、其他城市热度仍然一般。究其原因，认为一方面，各地落地政策的时间存在先后差异，

政策发酵仍需 1-2 个月左右的时间才能更直观的在成交端看到效果，另一方面，楼市信心和
收入预期的重建都还需要更长的时间。 
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图6.5 月商品房成交量整体维持上升  图7.5 月二手房市场对政策反响一般    

 

 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心  资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

PMI 趋势值如期在二季度企稳转向，本月 PMI 同比继续上行至-4.8%。但从年后数月的经济指

标走向所反映的情况来看，前期经济数据的超预期表现主要由库存低位与春旺共振导致，长

期来看，经济企稳向上的内生动能仍然有待修复。 

 

图8.PMI 同比企稳转向 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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