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5月EPMI小幅回落 

宏观事件 

2026年5月20日，中国科学技术发展战略研究院与中采咨询联合发布5月EPMI数据。5月EPMI为52.9，较上期回落

4.5个百分点。 

 

核心观点 

市场分析 

生产与订货：增速放缓。5月生产量指数降至56，环比回落6.5个百分点；产品订货指数降至54，环比回落7.5个百

分点。两者虽均处于扩张区间（高于50），但回落幅度较为明显，且需求端降幅大于生产端。这一格局表明，企业

在手订单消化速度加快，但新订单补充不足，产能相对充裕甚至略有富余。从历史季节性看，5月通常是新兴产业

生产淡季，但今年产需差的扩大提示：若后续需求不能企稳回升，企业可能面临库存积压或被动减产的压力。总

体而言，新兴产业仍处于扩张通道，但增速放缓，供需平衡正在发生变化。 

外贸：出口韧性仍存。5月出口订单指数回落6.7个百分点至50.3，虽较上月明显回调，但依然高于50荣枯线，且处

于近四年67%的历史分位，表明外需仍具韧性。进口指数微升0.1个百分点至44.4，连续三个月回升，显示国际贸易

流通性有所修复，但绝对水平仍处于深度收缩区间（远低于50），反映内需对进口的拉动偏弱。出口与进口的剪刀

差（出口减进口）对应外贸顺差，5月该差值高位回落至5.9，但仍高于往年均值，且三个月均值创下有数据以来最

高水平。这意味着新兴产业领域的外贸顺差仍在强势延续，高端装备、新一代信息技术等产业出口竞争力持续增

强，短期内出口仍将是拉动新兴产业增长的重要引擎。 

就业与库存：用工收缩，库存分化：5月就业指数回落0.3个百分点至50.4，略高于荣枯线，但已连续两个月下行，

表明企业用工量趋于收缩。库存方面，用户库存指数为52.1，虽较上月小幅回落2.1个百分点，但仍处于82%的极高

历史分位，表明下游客户手中存货积压严重，终端销售不畅，这将抑制后续补库需求，对未来生产扩张形成制约。

自有库存指数回落至50.3的中低位，环比下降4.7个百分点，说明企业正在主动消化自身原材料和产成品库存，生

产放量叠加采购谨慎，去库存进程加快。综合来看，高位的用户库存是未来需求回暖的主要障碍，而低位的自有

库存则为后续若需求改善提供了补库空间。 

价格与配送：成本压力缓解：5月购进价格指数大幅回落8.8个百分点至58.7，结束了此前连续冲高的势头。回落原

因有二：一是地缘政治扰动引发的部分原材料价格炒作得到控制，二是需求端转弱削弱了价格上涨的动力。购进

价格回落有助于缓解中下游企业的成本压力。供应商配送时间指数回升0.7个百分点至49.3。该指数为逆指数——

配送时间延长（指数上升）通常意味着订单繁忙、物流紧张，反而反映经济活跃；但在EPMI合成时需反向运算，

因此配送指数的回升会压低综合EPMI。5月配送指数回升主要归因于物流效率提升（如运输畅通、仓储周转加快），

而非需求过热导致的拥堵。这也从侧面印证了当前需求并非强劲到造成供应链紧张。 

研发活动：领先指标持续走强。5月研发活动指数回升2.2个百分点至56.7，连续三个月处于高位，且3月移动均值

创下23个月新高。与生产、订货等同步指标回落形成鲜明对比，研发活动的逆势走强具有重要的先行信号意义。

研发投入通常领先于新产品投产、技术升级和市场竞争力提升，周期约为2-4个季度。当前研发活动持续活跃，预

示着未来半年到一年内，新兴产业有望迎来新产品放量、生产效率优化或出口竞争力进一步巩固。 

风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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图1：全国EPMI 图2：就业 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
 

图3：配送 图4：研发活动 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
 

图5：自有库存 图6：用户库存 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
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图7：员工薪酬 图8：应收账款 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
 

图9：出口订货 图10：进口 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
 

图11：生产规模(月度) 图12：产需比例 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
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图13：购进价格 图14：进出口差异 

  
资料来源：中采PMI 资料来源：中采PMI 
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