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经济继续减速，成本推动压力缓解 
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事件： 

2011 年 6 月 1 日，中国物流与采购联合会公布 5 月份 PMI 数据。 

核心观点： 

季节性、政策性因素促 PMI 回落，经济扩张明显减速。5 月份，PMI 连

续第 2 个月下降，回落至 52.0%，但仍高于 50.0%分界线，表明制造业

连续 27 个月扩张。从季节性规律来看，2005 年至 2010 年期间，5 月份

PMI 均较 4 月份降低，因此，对于 5 月份 PMI 下降不应惊慌。而且，从

下降速度来看，5 月份 PMI 较 4 月份下降了 0.9 个百分点，而 2005-2010

年期间 5 月份 PMI 比 4 月份平均下降 3.0 个百分点，因此好于历史平均。

但从 PMI 绝对水平来看，5 月份 PMI 不仅低于 2005 年至 2010 年期间 5

月份均值 2 个百分点，而且低于最近 12 个月均值 1 个百分点，显示政策

紧缩下经济扩张明显放缓。 

从各分项指数来看，需求、供给扩张均在减速，成本推动型通胀压力缓

解： 

总需求扩张继续放缓，内需回落快于外需……5 月份，代表经济需求的领

先指标新订单指数、进口指数和出口订单指数均连续第 2 个月回落。其

中，新订单指数为 52.1%，高于 50%，连续第 28 个月扩张，但比 4 月份

下降 1.7 个百分点；进口指数为 50.5%，略高于 50%，连续第 9个月扩张，

比 4月份仅下降 0.1 个百分点；出口订单指数为 51.1%，高于 50%，连续

第 25 个月扩张，比 4月份略下降 0.2 个百分点。但从绝对值来看，无论
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是较 2005-至 2010 年 5 月份平均值 57.2%和 55.4%，还是较最近 12 个月

平均值 54.6%和 52.1%，新订单和出口订单指数均明显下降，且新订单指

数回落速度都快于出口订单指数；而进口指数，虽然比 2005 至 2010 年 5

月份均值以及最近12个月均值下降不多，但目前仅比50%分界线高出0.5

个百分点，显示内需扩张接近停止边缘。这表明，经济运行中需求端扩

张速度不仅明显放缓，而且内需放缓速度快于外部需求。由于新订单指

数、进口指数、出口订单指数与社会消费品零售总额同比、进口额环比

以及出口额环比走势或领先、或一致，未来一段时间，社会消费品零售

总额、进口、出口增速都将在 4月份基础上继续放缓。 

 

生产扩张略有放缓，就业增长接近停滞……5 月份，生产指数为 54.9%，

远高于 50%，是连续第 28 个月保持扩张，但比 4月份下降 0.4 个百分点。

从季节规律及近期趋势来看，5 月份生产指数既低于 2005 至 2010 年 5

月份均值 57.9%，也低于最近 12 个月均值 55.5%， 表明制造业生产增速

放缓是毋庸臵疑。从业人员指数为 50.9%，表明就业人数连续第 3个月增

加，但幅度有限。从季节规律来看，2005 至 2010 年 5 月份均值为 50.8%，

5 月份水平略高于这一均值，显示当月就业人数增长情况与季节规律基本

一致。同时，5 月份水平比 4 月份下降 0.9 个百分点，也低于最近 12 个

月均值为 0.3 个百分点，显示就业人数增加已经放慢。 

 

成本推动型通胀压力大大缓解……5 月份，购进价格指数为 60.3%，连续

第 26 个月上涨。虽然仍远远高出 50%，但比 6 月份下降 5.9 个百分点。

从季节规律看，2005 至 2010 年，5 月份购进价格指数均值为 61.5%，高

于 5 月份水平；最近 12 个月均值为 64.3%，也高于 5 月份水平。由于购

进价格指数与上游的生产者购进价格指数以及下游的工业品出厂价格指

数走势一致，5月份购进价格指数表明上游原材料、能源和动力购进价格

以及中间投入价格形成的成本推动型压力大大缓解。预计 5 月份 PPI 环
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比涨幅将继续回落。 

 

表 1 2005-2010 年 PMI 变化的季节性规律 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 05~10 

5 月 52.0 53.9 53.1 53.3 55.7 54.8 52.9 54.0 

4 月 52.9 55.7 53.5 59.2 58.6 58.1 56.7 57.0 

5 月-4 月 -0.9  -1.8  -0.4  -5.9  -2.9  -3.3  -3.8  -3.0  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

表 2 2011 年 5 月份 PMI 各分项指数变化趋势 

  5 月 4 月 变化百分点 方向 速度 当前趋势持续月数 

PMI 52.0 52.9 -0.9 扩张 放缓 27 

新订单 52.1 53.8 -1.7 扩张 放缓 28 

出口订单 51.1 51.3 -0.2 扩张 放缓 25 

生产 54.9 55.3 -0.4 扩张 放缓 28 

进口 50.5 50.6 -0.1 扩张 放缓 9 

购进价格 60.3 66.2 -5.9 扩张 放缓 26 

从业人员 50.9 51.8 -0.9 扩张 放缓 3 

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

表 3 2005-2011 年 5 月份 PMI 各分项指数 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 最高 最低 平均 

PMI 52.0  53.9  53.1  53.3  55.7  54.8  52.9  55.7  52.0  53.7  

新订单 52.1  54.8  56.2  55.4  60.4  61.0  55.6  61.0  52.1  56.5  

出口订单 51.1  53.8  50.1  53.4  57.7  58.9  58.2  58.9  50.1  54.7  

生产 54.9  58.2  56.9  55.7  60.9  58.7  57.0  60.9  54.9  57.5  

进口 50.5  50.9  49.4  50.3  51.5  54.8  49.4  54.8  49.4  51.0  

购进价格 60.3  58.9  53.1  73.9  65.9  63.4  53.5  73.9  53.1  61.3  

从业人员 50.9  52.1  49.9  51.2  51.3  50.1  50.0  52.1  49.9  50.8  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 
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表 4 最近 12 个月 PMI 各分项指数 

 05-11 04-11 03-11 02-11 01-11 12-10 11-10 10-10 09-10 08-10 07-10 06-10 最高 最低 平均 

PMI 52.0  52.9  53.4  52.2  52.9  53.9  55.2  54.7  53.8  51.7  51.2  52.1  55.2  51.2  53.0  

新订单 52.1  53.8  55.2  54.3  54.9  55.4  58.3  58.2  56.3  53.1  50.9  52.1  58.3  50.9  54.6  

出口订单 51.1  51.3  52.5  50.9  50.7  53.5  53.2  52.6  52.8  52.2  51.2  51.7  53.5  50.7  52.0  

生产 54.9  55.3  55.7  53.8  55.3  57.5  58.5  57.1  56.4  53.1  52.7  55.8  58.5  52.7  55.5  

进口 50.5  50.6  52.0  53.9  53.0  50.4  50.6  52.8  52.9  48.4  49.3  50.4  53.9  48.4  51.2  

购进价格 60.3  66.2  68.3  70.1  69.3  66.7  73.5  69.9  65.3  60.5  50.4  51.3  73.5  50.4  64.3  

从业人员 50.9  51.8  51.8  48.9  49.0  51.5  52.0  52.1  52.4  51.7  52.2  50.6  52.4  48.9  51.2  

数据资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

图 1PMI 指数回落，从业人员指数接近 50% 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

图 2 新订单指数领先社会消费品零售总额 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

2011.06.01                                          宏观快报 

图 3 进口指数与进口环比指数基本一致 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

图 4 出口订单指数领先出口环比增速 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

 

 

图 5 生产指数与工业增加值同比增速大致相关 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 

图 6 成本推动型通胀压力缓解 

 

资料来源：CEIC，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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市场比较基准为沪深 300 指数。 
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