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事件： 

 2011 年 5 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.0%，比上月回落 0.9 个百分点。汇丰银行 PMI 为 51.6，

环比下降 0.2。从各分项指数来看，均不同程度回落。其中新订单指数、积压订单指数、购进价格指数、原

材料库存指数回落较明显，回落幅度超过 1个百分点，尤其以购进价格指数回落幅度为最大，达到 5.9 个点。 

分析与预测： 

5 月份 PMI 整体特征：本月 PMI 指数连续两月环比下降，降幅有所扩大，在剔除季节性因素之后，为历年

5 月份最低值，显示制造业景气度在 3 月份小幅度回升后持续回落，经济增速或呈现连续回落的态势，我们认为

去库存和需求减弱是制造业景气加速回落的主要原因。其他诸如货币紧缩政策造成运营资金成本提升，以及部分

工业用电结构性电荒，也是造成 5 月份 PMI 快速下降的原因。欧元区 5 月份 PMI 指数也出现大幅度回落。 

5 月份 PMI 分项分析：本月生产指数继续回落，尽管回落幅度并未扩大，但部分地区受到电力紧张因素影

响，回落幅度明显加大在 5 个百分点左右，其中部分高耗能行业生产指数回落更加明显多在 5 个百分点之上，电

力等生产要素价格上涨将进一步提升相关地区行业成本，我们预计 5 月份工业增加值增速或降至 14%以内。本月

新出口订单回落幅度不大，但有 8 各行业低于 50%，和中部低于 50%，显示出口增长的动力有所放缓，我们预

计 5 月份出口额将有所回落，同比增速继续下降。本月原材料和产成品库存双双继续回落，我们之前预计的去库

存化在进行之中，结合采购量和新订单衍生指数，需求仍然在减弱，新订单指数回落幅度在 1 个百分点之上，供

需处于下滑过程之中，我们认为本次去库存还未结束。本月购进价格指数连续三个月大幅度回落，国际大宗商品

价格指数近期保持平稳，或减缓 PPI 输入型通胀压力，我们预计 5 月份 PPI 回落至 6.5%水平。本月从业人员指

数回落明显，在 3 月份短暂回升（主要为春节后用工增加因素）之后，呈现下降趋势，结合近期媒体报道长三角

部分中小企业再次出现的经营困难所导致的裁员倒闭现象，就业压力趋势需要严密关注。 

我们的预测与判断：汇丰 PMI 指数也呈现回落趋势，中小企业制造业景气度明显下滑，在货币紧缩和宏观

持续调控下，需求回落和去库存化是主要压力，尽管购进价格指数等大幅度回落，能在一定程度上降低企业原材

料压力，但电力、燃气等生产要素价格整体出现上升局面，电荒对于工业影响整体偏负面。5 月份欧元区 PMI

指数大幅度回落，外需可能出现下滑拐点，未来出口增速确定性下滑，很可能将对国内经济造成内外夹击局面。 

表 1：PMI 分项数据 
项目 汇丰

PMI 
PMI  生产 新订单 

新出口

订单 

积压 

订单 

产成品

库存 
采购量 进口 

购进 

价格 

原材料

库存 

从业 

人员 

配送 

时间 

5 月 51.60 52.00 54.90 52.10 51.10 47.70 50.00 53.60 50.50 60.30 49.50 50.90 49.90
4 月 51.80 52.90 55.30 53.80 51.30 50.70 50.80 53.80 50.60 66.20 52.00 51.80 50.60
同期 52.70 53.90 58.20 54.80 53.80 49.70 49.80 56.00 50.90 58.90 51.00 52.10 50.90

数据来源：WIND  山西证券研究所 
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图 1：中国制造业指数 PMI                            图 2：汇丰银行 PMI 指数 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：PMI 需求指数                                  图 4：PMI 原材料和产成品库存指数 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：购进价格指数                                 图 6：PMI 从业人员指数 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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