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两个 PMI 均给出积极信号 
                           5 月 PMI 点评 

PMI（单位：%）  

 5月 4月 

里昂PMI 51.2 50.1 

物 流 协

会 PMI 53.1 53.5 

数据来源：物流协会，里昂证

券 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

基本观点： 

 里昂 PMI 与物流协会 PMI 最大的差别在于前者季节调整而后者没有； 

 因此里昂 PMI 更加有效（图 1、2），而物流协会直接效果差（图 3、4），实际上

物流协会 PMI 不能直接用； 

 但物流协会 PMI 的好处在于它是原始数据，可以加工处理来使用，比如计算同期

差值（消除季节因素），效果还是不错（图 5、6）； 

 5 月份里昂 PMI 和物流协会 PMI 同期差值均上升（图 7），预示经济在继续好转。 

 

图 1：里昂 PMI 与工业增加值同比（单位：%） 
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25PMI_CLSA:左 工业增加值同比:右

 
数据来源：物流协会，里昂证券，招商证券研发中心 

图 2：里昂 PMI 与工业增加值季环比（单位：%） 
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数据来源：物流协会，里昂证券，招商证券研发中心 
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图 3：物流协会 PMI 与工业增加值同比（单位：%） 
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数据来源：物流协会，招商证券研发中心 

图 4：物流协会 PMI 与工业增加值季环比（单位：%） 
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数据来源：物流协会，招商证券研发中心 

图 5：物流协会 PMI 同期差值与工业增加值同比（单位：%） 
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数据来源：物流协会，招商证券研发中心 

图 6、7 见下页。 
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图 6：物流协会 PMI 同期差值与工业增加值季环比（单位：%） 
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数据来源：物流协会，招商证券研发中心 

图 7：里昂证券 PMI 与物流协会 PMI 同期差值均上升（单位：%） 
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数据来源：物流协会，招商证券研发中心 
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