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投资要点 
 
事件：5 月制造业调查报告显示，5 月的 PMI 指数为 52%，较上月下降 0.9 个百分点，下降幅度较上月扩大
0.4 个百分点。季节调整（X12，乘法）后的 PMI 比上月上升 0.5 个百分点。 

 PMI 继续大幅下降，经济下滑趋势有可能接近尾声 

5 月份 PMI 再次给出让人困惑的结果，原值继续下降，但季调数据出现上升，这可能意味着经济的下降
趋势有可能在近期接近尾声。尽管我们认为政策进入观察期，连续的密集加息已无必要，但目前投资旺
盛，电荒蔓延，短时期的结构性调整可能无法避免。我们认为，产出的下降趋势仍会延续，但速度将会
放缓。 

 新订单指数继续大幅下降，生产指数下降幅度放缓 

新订单指数较上月下降 1.7 个百分点，季调后上升 1.1 个百分点；生产指数较上月下降 0.4 个百分点，季
调后比上月上升 0.8 个百分点。 

新订单指数原值下降幅度再次大于生产指数的下降，这可能意味着下月的生产仍会延续下降趋势。但季
调后的两个指数均出现了较大幅度的上升，预示着下月的 PMI 指数有可能见底回升。 

 购进价格指数持续下降的趋势得到确认 

5 月购进价格指数为 60.3%，较上月下降 5.9 个百分点，季调后下降 4.0 个百分点。 

购进价格指数在去年 11 月份达到高点，随后开始了回落，尽管在 2 月份出现了反弹，但下降的趋势已经
确认，季调后的数据反映的更加明显。 

 产成品库存大幅下降，库存削减已在进行中 

5 月产成品库存指数比上月下降 0.8 个百分点至 50%，季调后的产成品库存指数下降 2.2 个百分点；原
材料库存下降 2.5 个百分点至 49.5%，季调后下降 0.2 个百分点。 

产出品库存指数下降幅度较大，这显示目前正处于消化库存阶段，而原材料库存继续下降则表明生产商
对未来的预期还未改观。产成品库存的削减有可能会延续到 6 月份，这将使下个月的生产增速继续减缓。

 进口放缓趋势也即将发生逆转 

5 月新出口订单指数较上月下降 0.2 个百分点，季调后较上月上升 0.4 个百分点，出口仍然处于平稳回升
的过程中。 

5 月进口指数较上月下降 0.1 个百分点，季调后较上月上升 1.7 个百分点。进口在上月出现了明显的放缓，
本月数据显示，产出的下降可能已经接近底部，进口弱势的情况有可能在下月改变。 
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 PMI 继续大幅下降，经济下滑趋势有可能接近尾声 

根据中国物流与采购联合会最新公布的 2011 年 5 月制造业调查报告，5

月份PMI指数为 52%，较上月下降 0.9个百分点，下降幅度较上月扩大。

季节调整（X12，乘法）后的 PMI 比上月上升 0.5 个百分点。 

5 月份 PMI 再次给出让人困惑的结果，原值继续下降，但季调数据出现

上升，这可能意味着经济的下降趋势有可能在近期接近尾声。尽管我们

认为政策进入观察期，连续的密集加息已无必要，但目前投资旺盛，电

荒蔓延，短时期的结构性调整可能无法避免。我们认为，产出的下降趋

势仍会延续，但速度将会放缓。 

 

 

 新订单指数继续大幅下降，生产指数下降幅度放缓 

在 PMI 分项指标中，新订单指数较上月下降 1.7 个百分点，季调后上升

1.1 个百分点；生产指数较上月下降 0.4 个百分点，季调后比上月上升

0.8 个百分点。 

新订单指数原值下降幅度再次大于生产指数的下降，这可能意味着下月

的生产仍会延续下降趋势。但季调后的两个指数均出现了较大幅度的上

升，这可能预示着下月的 PMI 指数有可能见底回升。 

 

 

 

图表 1：PMI 下滑趋势有可能接近尾声 图表 2：工业环比增速已接近去年中期水平

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：真实新订单指数已出现回升 图表 4：PMI 生产指数跌势也已趋缓 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 购进价格指数持续下降的趋势得到确认 

5 月购进价格指数为 60.3%，较上月下降 5.9 个百分点，季调后下降 4.0

个百分点。 

购进价格指数在去年 11 月份达到高点，随后开始了回落，尽管在 2 月

份出现了反弹，但下降的趋势已经确认，季调后的数据反映的更加明显。 

 
图表 5：购进价格指数持续下降的趋势得到确认 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 产成品库存大幅下降，库存削减已在进行中 

5 月产成品库存指数比上月下降 0.8 个百分点至 50%，季调后的产成品

库存指数下降 2.2 个百分点；原材料库存下降 2.5 个百分点至 49.5%，

季调后下降 0.2 个百分点。 

产出品库存指数下降幅度较大，这显示目前正处于消化库存阶段，而原

材料库存继续下降则表明生产商对未来的预期还未改观。产成品库存的

削减有可能会延续到 6 月份，这将使下个月的生产增速继续减缓。 

 

 

 进口放缓趋势也即将发生逆转 

5 月新出口订单指数较上月下降 0.2 个百分点，季调后较上月上升 0.4

个百分点，出口仍然处于平稳回升的过程中。 
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图表 6：原材料库存仍在下降 图表 7：产成品库存大幅下降，库存削减正在进行

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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5 月进口指数较上月下降 0.1 个百分点，季调后较上月上升 1.7 个百分

点。进口在上月出现了明显的放缓，本月数据显示，产出的下降可能已

经接近底部，进口弱势的情况有可能在下月改变。 

 

 

  

图表 8：出口订单指数小幅下降  图表 9：进口弱势的情况有可能在下月改变

  

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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