
 

 

 

 
 

中国物流与采购联合会 6 月 1 日发布的数据显示，5 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 52%，比上月回落

0.9 个百分点。 

 

点评： 

5 月份的 PMI 指数继续延续 4 月份的回落态势，具体来看： 

 

从分项指数看，5 月份市场需求继续回落。其中，新订单指数为 52.1%，比上月回落 1.7 个百分点，是去年 8

月份以来的新低，显示制造业企业新订单数量增速继续放缓。从行业看，纺织业、交通运输设备制造业、化学纤维

制造及橡胶塑料制品业等行业连续两个月位于临界点以下，新订单数量持续回落。石油加工及炼焦业、电气机械及

器材制造业、纺织服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、烟草制品业、饮料制造业等行业新订单快速增长。5 月份出口

订单指数 51.1%，比上月回落 0.2 个百分点，回落幅度较上月显著收窄，显示外部需求增势趋稳。 

 

 

从生产的表现看，5 月份的生产指数为 54.9%，比上月回落 0.4 个百分点，回落幅度与上月持平，显示制造业

生产量总体保持增长势头，但增速继续减缓。从行业情况看，交通运输设备制造业、纺织业、医药制造业、化学纤

维制造及橡胶塑料制品业等行业生产指数位于临界点以下，生产量比上月有所回落。而石油加工及炼焦业、电气机

械及器材制造业、烟草制品业、纺织服装鞋帽制造及皮毛羽绒制品业、有色金属冶炼及压延加工业等行业生产量环

比增长较快。分区域来看，东、西部高于 50%，中部略低于 50%。 

 

 

5 月份，新订单指数和产成品库存指数均有一定回落，但新订单指数的回落幅度要大于产成品库存指数，受此

影响，5 月份的供需缺口进一步回落至 2.1%附近。 

 

 

分项指数中回落幅度最大的是购进价格指数，5 月份主要原材料购进价格指数为 60.3%，比上月回落 5.9 个百

分点，回落幅度比上月扩大 3.8 个百分点，购进价格指数已连续三个月持续回落，显示上游原材料价格上涨的势头

有所趋缓，但由于制造业主要原材料购进价格依然处于高位，企业生产成本仍居高不下。从行业看，化学纤维制造

及橡胶塑料制品业和纺织业主要原材料购进价格指数降至临界点以下，购进价格有所回落。但医药制造业、化学原

料及化学制品制造业、非金属矿物制品业、石油加工及炼焦业等行业购进价格指数仍位于 70%以上的高位。由于购

进价格指数与 PPI 环比走势有较高的相关性，预计 5 月份的 PPI 环比上行势头将继续放缓，PPI 同比数据也将继续

高位回落。 
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综合看， 5 月份 PMI 指数的继续回落一方面表明经济仍处于回落调整态势之中，另一方面也有一定的季节

性因素。往年同期的数据显示，5 月份 PMI 均较 4 月份呈现出不同程度的回落走势，从幅度看平均在 3 个百分点

左右。此次 PMI 指数的回落幅度仅略高于 2009 年同期，并显著小于平均回落幅度，显示经济虽有调整但幅度依

旧可控，硬着陆的风险有限。 

 

从政策调控看，当前的物价形势显示，PPI 虽有回落，但 CPI 仍居高不下，并有继续冲高的可能。我们认为，

在通胀和增长之间，管理层当前的重点仍是控通胀，对经济增长的关注还没有提升到要让位于控通胀的程度，这

意味着此时放松调控的可能性是比较小的，利率工具在 6月份仍将有继续使用的空间。 

 

图 1：制造业 PMI 指数走势（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 2：PMI 指数中的新出口订单指数 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 3：PMI 购进价格指数与 PPI 环比（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 4：2005 年以来 5 月份 PMI 指数环比回落的幅度（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 

 

图 5：PMI 新订单指数和产成品库存指数情况（单位：%） 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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图 6：宏观先行与一致指数的表现 
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数据来源：根据 WIND 资讯数据整理。 
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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