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PMI 季节性下降，PPI 上涨压力骤降 

——5月份 PMI 数据点评 
 

 发布日期：2010 年 6 月 1 日 

主要观点： 

 2010 年 5 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.9%，比

上月回落 1.8 个百分点，除产成品库存外，其他都出现下降，

其中购进价格指数降幅高达 13.7%。PMI 下降预示经济增长将

继续保持平稳增长态势。 

 但是这种趋缓态势并非经济基本面的走坏。5 月份 PMI 的下降

主要还是季节性因素，每年 5 月份 PMI 都出现回落，而相比下，

今年的回落幅度小于危机前同期水平，说明经济并没有出现超

预期的转折。 

 5 月份的新出口订单指数下降 0.7 个百分点，考虑实际出口的

滞后性，在 5 月份新订单的下降以及欧洲主权债务的影响下，

我国 6 月份的出口增长速度将出现一定幅度的下降。但 5 月份

的出口仍可保持比较理想的增长。 

 同样，PMI 进口指数的下降也预示我国的进口增速也将会出现

一定程度的下降。这主要是因为对外加工贸易的减少和我国国

内需求的趋缓。 

 5 月份 PMI 购进价格指数骤降 13.7 个百分点，降幅明显。而这

预示着我国的 PPI 上涨将趋缓。根据以往经验，PPI 的同比增

长趋势滞后 PMI 购进价格指数 2-3 期，而 PPI 环比增长滞后

1-2 期，5 月份的 PMI 购进价格指数的大幅下降意味着我国的

PPI 指数将在 6 月份出现高点，7 月份出现较明显下降。 

 考虑经济平稳增长态势得以延续，并未加大过热风险，而在 PPI
上涨压力出现缓解的情况下，我国经济政策进一步收紧的可能

性降低。预计政策将在动态微调中实现进退的平衡，以保证经

济的持续、平稳复苏。 
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2010 年 5 月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经理指数（PMI）为 53.9%，

比上月回落 1.8 个百分点。从 11 个分项指数来看，同上月相比，只有产成品库存指数上升，

升幅为 3.6 个百分点；其余各指数均不同程度回落。其中，购进价格指数回落幅度最大，达到

13.7 个百分点；新订单指数、积压订单指数、采购量指数、进口指数回落也较为明显，幅度

达到 2 个百分点以上；其余指数回落不大，幅度多在 1 个百分点以内。 

数据点评： 

1、PMI 下降有季节性因素，并非经济趋坏 
5 月份的 PMI 数据下降符合我们预期。当月 PMI 的下降有季节性因素，每年的 5 月份相

比 4 月份都出现了一定的回落。因此，PMI 指数的下降主要是季节性因素，而且 2010 年 5 月

份的 PMI 下降幅度小于 2009 年以外的往年同期降幅， PMI 数据下降并非预示宏观经济趋坏。

但是，考虑到国内外经济形势的复杂性，我们需对经济基本面的走势保持高度关注。并且，

经济转为平稳增长将是大概率事件。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 1：每年的 5 月份 PMI 都出现了下降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 2：2010 年 5 月份 PMI 的下降幅度在正常范围内，并非经济出现转折 
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2、6 月份进出口将有所下降 
5 月份的新出口订单指数也下降 0.7 个百分点，考虑实际出口的滞后性，在 5 月份新订单

的下降以及欧洲主权债务的影响下，我国 6 月份的出口增长速度将出现一定幅度的下降。但 5
月份的出口仍可保持比较理想的增长。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 3：新出口订单支出预示 6 月份开始出口增速下降 
而同样，由于进口指数的下降，我国的进口增速也将会出现一定程度的下降。这主要是

因为对外加工贸易的减少和我国国内需求的趋缓。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 4：我国进口的增速也将趋缓 
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3、PMI 购进价格指数大幅下降预示 PPI 上涨压力缓解 
5 月份 PMI 购进价格指数骤降 13.7 个百分点，降幅明显。而这预示着我国的 PPI 上涨将

趋缓。根据以往经验，PPI 的同比增长趋势滞后 PMI 购进价格指数 2-3 期，而 PPI 环比增长滞

后 1-2 期，5 月份的 PMI 购进价格指数的大幅下降意味着我国的 PPI 指数将在 6 月份出现高

点，7 月份出现较明显下降。而这种趋势也已经体现在我国实体经济中的主要原材料及金属品

的价格走势，PPI 的上涨压力缓解。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 5：PPI 走势滞后 PMI 购进价格指数 2-3 期，预计 7 月份 PPI 下降 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 6：国内动力煤价格趋稳，有利 PPI 稳定和回落 
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上海有色金属现货价格5月环比增长
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 7：5 月份主要原材料价格下降有利 PPI 回落 

50.00
55.00

60.00
65.00

70.00
75.00

80.00
85.00

90.00

20
0
9-

0
5-

0
4

20
0
9-

0
6-

0
4

20
0
9-

0
7-

0
4

20
0
9-

0
8-

0
4

20
0
9-

0
9-

0
4

20
0
9-

1
0-

0
4

20
0
9-

1
1-

0
4

20
0
9-

1
2-

0
4

20
1
0-

0
1-

0
4

20
1
0-

0
2-

0
4

20
1
0-

0
3-

0
4

20
1
0-

0
4-

0
4

20
1
0-

0
5-

0
4

原油现货价:大庆 美元/桶
 

数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

图 7：5 月份原油价格大幅降低 
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