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中国经济：5 月 PMI 数据点评  

工业生产工业生产工业生产工业生产平稳下行平稳下行平稳下行平稳下行，，，，    PPIPPIPPIPPI 或已见顶或已见顶或已见顶或已见顶    

中 国 物 流 与 采 购 联 合 会 发 布 ， 5 月 份 ，  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 。5 月 份 ，新 订 单 指 数 为 54.8%，
比 上 月 回 落 4.5 个 百 分 点 ；生 产 指 数 为 58.2%，比 上 月 回 落 0.9 个 百 分 点 ；
新 出 口 订 单 指 数 为 53.8%；购 进 价 格 指 数 为 58.9%，比 上 月 回 落 13.7 个 百
分 点 。  

 

简 评 ：  

◆◆◆◆工业生产平稳下行工业生产平稳下行工业生产平稳下行工业生产平稳下行    

反映制造业扩张状况的生产和新订单指数均回落，进出口指数也分别较较上月下
降，说明内需和外需增长的潜在放缓之势，以及考虑基数的因素，预示工业生产
的放缓势头。楼市调控和欧洲的债务危机分别给内需和外需为主的企业投资前景
蒙上阴影，总需求下滑给经济带来下行回落趋势。本月产成品库存继续走高，或
是经济惯性所致，如钢铁行业，5 月产能扩张过快推高库存。预计 5 月工业增加值
同比增速在 17%左右。 

 

◆◆◆◆出口波动加大出口波动加大出口波动加大出口波动加大    

新 出 口 订 单 指 数 为 53.8%，较 前 两 月 均 有 所 回 落 。相比于保障房对楼市新政
负面影响的对冲，欧债危机加大了我国出口前景的不确定性。从近期公布的欧元
区经济领先指标看，其复苏进程显著放缓，而人民币对欧元大幅升值，这给出口
的复苏带来负面影响。当前新兴市场强劲复苏，加大同新兴经济体的贸易往来，
更多的签署双边自由贸易协定，有利于缓解欧美市场贸易需求的萎缩和贸易保护
主义现象。国际经济环境的相对恶化与复苏节奏的分化，加大我国出口的波动风
险。从 PMI 指数看，进口指数回落较出口订单指数更大，内需的放缓或加大贸易
顺差。 

 

◆◆◆◆PPIPPIPPIPPI 或已见顶或已见顶或已见顶或已见顶    

5 月份购进价格指数为 58.9%，比 上 月 回 落 13.7 个 百 分 点 。欧 洲 债 务 危 机 以
及 部 分 新 兴 经 济 体 退 出 宽 松 造 成 经 济 风 险 的 加 大 以 及 流 动 性 的 相 对 短
缺 ， 给 国 际 工 业 原 材 料 价 格 带 来 下 行 压 力 ； 国 内 则 受 楼 市 调 控 的 影 响 ，
需 求 下 降 使 得 中 上 游 工 业 品 价 格 上 涨 动 力 不 足 。 考 虑 工 业 扩 张 的 放 缓 和
翘 尾 因 素 的 下 行 ， 我 们 认 为 本 月 PPI 已 经 基 本 见 顶 。  

但 这 对 通 胀 压 力 的 缓 解 作 用 有 限 ， 受 农 产 品 价 格 轮 番 上 涨 和 翘 尾 因 素 的
影 响 ， CPI 仍 在 上 行 区 间 ， 还 需 要 警 惕 猪 肉 价 格 的 反 转 上 涨 。 另 外 ， 经
济 前 景 的 不 稳 定 使 得 短 期 退 出 成 为 空 谈 ，流 动 性 仍 过 剩 ，“ 货 币 现 象 ”也
加 大 CPI 上 涨 压 力 。 预 计 5 月 CPI 为 3.1%。  

 

实 体 经 济 真 实 需 求 增 长 放 缓 以 及 政 策 刺 激 效 应 的 递 减 ， 而 流 动 性 过 剩 效
应 逐 步 显 现 ， 短 期 经 济 步 入 经 济 下 行 、 通 胀 上 行 的 “ 滞 涨 ” 阶 段 ， 这 是
去 年 天 量 宽 松 政 策 的 自 然 结 果 。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告相关研究报告相关研究报告相关研究报告 
1、2010.04.01：《3 月 PMI 数据点评：
出口增长拉动制造业扩张，物价上涨
压力仍在》 
 
2、2010.03.01:《2 月 PMI 数据点评：
内需增长趋于平稳，出口前景保持谨
慎》 
3、2010.02.01:《1 月 PMI 数据点评：
贸易短期继续向好，通胀压力持续上
升》 
4、2010.01.04：《12 月 PMI 数据点评：
制造业生产继续加快，经济显示过热
迹象》 
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                                                                                                                图图图图 1111、、、、5555 月份月份月份月份领先指标领先指标领先指标领先指标 PMIPMIPMIPMI 指数指数指数指数明显回落明显回落明显回落明显回落 

 
数据来源：Wind，江海证券研发部 

图图图图 2222、、、、5555 月进出口指数均有所回落月进出口指数均有所回落月进出口指数均有所回落月进出口指数均有所回落    

 
数据来源：Wind，江海证券研发部 

                            图图图图 3333、、、、5555 月份我国购进价格指数大幅下降月份我国购进价格指数大幅下降月份我国购进价格指数大幅下降月份我国购进价格指数大幅下降 13.713.713.713.7 个百分点个百分点个百分点个百分点，，，，PPIPPIPPIPPI 或已见顶或已见顶或已见顶或已见顶    

 
数据来源：Wind，江海证券研发部 
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