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策略动态报告 

5 月行业 PMI 显示消费出现反弹，

制造业总体降幅放缓 

◆行业 PMI 领先性的历史验证与实验验证： 

为什么需要重点跟踪和研究行业 PMI 数据呢？主要是基于行业 PMI 数据

具有领先性这一假说，但这种假说确实需要验证。我们有两种方法来验

证，其一，是通过历史数据的分析与处理；其二，就是根据现有的数据

进行预测，并等待时间来验证。我们计划对行业 PMI 数据跟踪 6 个月左

右的时间，并以此来验证 PMI 的领先性是否可靠。 
 
◆用购进价格预测通胀是需要特别谨慎的： 

有些分析者认为购进价格回落可以得出物价压力放缓的结论，我们认为

在得出这个结论的时候需要特别谨慎。第一，购进价格的回落实际上是

比较滞后的，而消费品价格则是更领先的，购进价格是生产者接受的价

格，而 CPI/PPI 都与此概念都有较大差异。第二，外在冲击是造成目前

物价高企的重要原因。猪肉的因素就没有体现在 PMI 中，木材加工、医

药制造等行业的数据就显示这两个行业存在原材料价格冲击。 
 

◆PMI 涉及行业的分类： 

我们将制造业 PMI 调查的 20 个行业分为以下三组，并按组进行分析。

第一组，消费类制造业，包括食品加工及制造业、饮料制造业等；第二

组，原材料组，包括石油加工及炼焦业、化学原料及化学制品制造业、

化纤制造及橡胶塑料制品业等；第三组，设备组，包括通用设备制造业、

专用设备制造业等。详细分类可参见报告正文。 
 

◆原材料组 5 月 PMI 出现弱势反弹： 

在原材料组中，几乎所有行业新订单都出现了反弹，但反弹力度不明显。

综合新订单、生产量、产成品库存等几个方面来看，我们认为石油加工、

金属制品、有色金属冶炼等行业 5 月份的表现较好，石油加工是因为新

订单强劲，金属制品和有色金属冶炼是因为去库存的进程比较快。 
 
◆设备制造组 5 月 PMI 下降幅度放缓： 

从设备制造组的 PMI 原始数据来看，5 月份的情况仍然处于下降的通道

中，只是相对历史平均情况来说，下降的幅度要低一些。总体上来看，

我们认为电气机械和专用设备两个子行业的需求会最快复苏，而且其在

产成品和原材料领域的去库存都已经进行一段时间。 

 
◆必须消费品 5 月 PMI 出现反弹，可选消费继续下滑： 

从消费品组的 PMI 原始数据来看，5 月份的情况出现分化，必须消费品 5
月份 PMI 出现反弹，而可选消费则继续下滑。总体上，我们认为服装鞋

帽和饮料制造业情况最好，已经进入复苏中，一方面其新订单和生产的

情况明显改善，另一方面，产成品库存和原材料库存也在经历去化过程。
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行业 PMI 领先性的历史验证与实验验证 

 
为什么需要重点跟踪和研究行业 PMI 数据呢？主要是基于行业 PMI 数据具有领先性这一假说，但这种假说确

实需要验证。我们有两种方法来验证，其一，是通过历史数据的分析与处理，这一工作我们正在进行，考虑到

中采曾做过类似研究并且证明领先性确实存在，在我们的研究完成之前，我们暂且相信行业 PMI 的领先性；其

二，就是根据现有的数据进行预测，并等待时间来验证。我们相信第二种验证是更加有意义的。从本期开始，

我们计划对行业 PMI 数据跟踪 6 个月左右的时间，并以此来验证 PMI 的领先性是否可靠。 
 
一旦上述两种方法都能验证 PMI 的有效性，那么我们就获得了把握制造业先机的方法。行业 PMI 主要是通过

对 20 个大类的制造业行业进行调研所获得的一组数据，用以表征制造业生产活动的指标。这组数据具有两个

显著特点，其一是公布时间早，在每个月的 1 号就会公布；其二，数据简洁明了。如果这组数据确定能对制造

业的工业增加值、公司收入和利润进行预测，那么我们就能准确把握制造业的运行趋势了。 
 
相对于工业增加值来说，行业 PMI 数据公布时间早；相对于工业企业收入和利润来说，行业 PMI 频率高，而

且来得更加及时。从我们的验证方法来说，可以分为提出假说、事后验证、修正假说、再次验证，如此循环的

过程。工业增加值和行业财务数据可以用于多次验证。 
 

行业 PMI、工业增加值、利润及其他指标 

 
在我们进行行业跟踪与比较研究的时候，常常会遇到这么几组行业指标，行业 PMI、工业增加值、利润；其他

还有一些需要跟踪的指标，包括销售量/收入，产品价格，库存。这些指标之间是什么关系，与行业 PMI 之间

又有怎样的联系？我们能否找到几个核心指标，将纷繁芜杂的行业比较工作变得清晰明朗起来呢？ 
 
PMI 主要是用于表征制造业的生产活动，但其中的分项指标是包含了需求（新订单）、供给（生产、产成品库

存）、成本（购进价格、原材料库存）。由于 PMI 指数和新订单指数的相关性最高，因此 PMI 指数在某种程度

上代表了需求。但从 PMI 中，我们也能获得生产、库存和购进价格等方面的信息，这些信息是否可靠当然要需

要验证。 
 
而工业增加值完全是统计工业生产的指标，它与用生产法统计的 GDP 运行情况基本是一致的。我们判断工业

增加值的主要目的，就是判断生产法的 GDP。如果要判断利润，在工业增加值的基础上还需要结合库存的情况。

由于我们工作的一项重要任务是预测，那么使用工业增加值的一个前提就是其必须具有可预测性。事实上，到

目前为止，我们并没有获得系统的预测行业工业增加值的方法。一个简单的想法是，行业产量和单位产量的增

加值构成行业增加值，这个预测工作就转换为预测产量和单位产量的增加值，这有点类似于销量和毛利。 
 
实际上，从 PMI 的主要指标体系来看，通过 PMI 我们可以跟踪未来需求（新订单）、销量（生产量、库存变化）、

购进价格、生产行为及预期（采购量、原材料库存）。有一项重要的指标是无法通过 PMI 获得的，那就是产品

价格。因此，我们需要建立一个额外的数据库，用以跟踪主要产品的价格。对于其他几个指标，我们可以在我

们的历史验证和实验验证中进行分析。 
 
新订单可以通过销量、下游生产等因素来逐步验证；生产量和库存则可通过实际公布的数据进行验证；购进价
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格可以通过上游产品价格来验证。 
 

5 月制造业 PMI 总体表现：环比回落，但回落幅度小于历史均值 

 
这方面的分析已经比较多，我们在这里就进行一个总体的描述，具体的数据和分析就不罗嗦了。 
 
第一，5 月份 PMI 指标比 4 月份回落，但回落的幅度仅为 0.9 个百分点，历史上，5 月份 PMI 环比回落的均值

为 2.86 个百分点。PMI 回落且小于历史均值的主要因素在于新订单、生产和进出口。 
 
第二，5 月份产成品库存、购进价格、原材料库存指数环比继续回落，且回落的幅度大于历史均值。 
 
考虑到当前政策的持续紧缩，以及下游需求的明显分化，我们认为未来 3 个月新订单指数的表现仍然会比较疲

弱，但情况会比之前有所好转。好转的动力主要是价格上涨的趋势得到了控制，目前价格上涨的压力主要是来

自猪肉、粮食、电力等受到供给冲击影响的领域，随着旱灾的缓解，这些因素都将得到控制。 
 
在新订单的带动下，生产将得到恢复，库存则得到去化，而采购量、原材料库存和购进价格会陆续改善，其中

购进价格是位于链条最尾巴的因素。因此，我们不同意一种广泛的错误观点，根据 PMI 购进价格的回落推出物

价压力的消失。如果不说购进价格是落后的指标，至少也不能简单认为购进价格对 CPI/PPI 具有预测作用。当

且仅当购进价格具有价格刚性、且具有向下转嫁成本的能力。从逻辑上看，我们倾向于认为购进价格是滞后于

新订单、生产量的，而与核心 PPI 之间则属于一个硬币的两面。 
 
如果上述这种判断是正确的，那么制造业 PMI 购进价格的回落只是反映了过去几个月新订单和生产量的回落，

目前正在好转的新订单则会在未来几个月重新推高 PMI 购进价格。但这和 CPI 之间并没有什么因果关系。 
 
 

5 月制造业分行业 PMI 

 
我们将制造业 PMI 调查的 20 个行业分为以下三组，并按组进行分析。第一组，消费类制造业，包括食品加工

及制造业、饮料制造业、烟草制品业、纺织业、服装鞋帽制造及皮毛羽绒制造业、医药制造业、木材加工及家

具制造业、交通运输设备制造业，其中最后两个行业属于可选消费；第二组，原材料组，包括造纸印刷及文教

体育用品制造业、石油加工及炼焦业、化学原料及化学制品制造业、化纤制造及橡胶塑料制品业、非金属矿物

制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、金属制品业，这些行业都属于偏上游的行

业，涵盖了几乎各种材料；第三组，设备组，包括通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械及器材制造业、

通信设备计算机及其他电子设备制造业。 
 

原材料组 5 月 PMI 出现弱势反弹 

在原材料组中，几乎所有行业的新订单出现了反弹，但反弹的力度并不明显。综合新订单、生产量、产成品库

存等几个方面的情况来看，我们认为石油加工、金属制品、有色金属冶炼等行业 5 月份的表现较好，石油加工
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是因为新订单强劲，金属制品和有色金属冶炼是因为去库存的进程比较快。 
 
有三个行业需要进行专门的研究。 
 
石油加工业在 1-5 月份和 5 月份当月度非常强劲，这应该是得益于高企的油价。在整个产业链及价格体系中，

石油都是一个外生变量，从购进价格来看也是如此。虽然订单和生产都很旺盛，但购进价格却在持续下降。受

石油影响，化学原料业的表现也比较坚挺。 
 
非金属矿物制品的新订单指数在 5 月份独自下滑，而其 1-5 月份累计值则小幅上升。这个行业属于强劲需求开

始下滑、购进价格却从弱转强。 
 
造纸印刷及文教体育用品行业则是持续下降，无论是哪项指标都如此。 
 
从剔除季节性以后的新订单数据来看，原材料组 5 月份也出现了小幅度的反弹，其中石油加工和化学原料反弹

的幅度较大。 
 
图 1、原材料组主要行业新订单 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的生产量数据来看，原材料组 5 月份明显分化，其中石油加工、化学原料、有色金属冶炼和

金属制品反弹的幅度较大，而化纤制造、非金属矿物和黑色金属冶炼则延续下滑。 
 

图表 2、原材料组主要行业生产量 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的产成品库存数据来看，原材料组 5 月份普遍延续了去库存过程，其中石油加工、化纤制造、

金属制品、黑色金属冶炼、有色金属冶炼去库存的幅度较大，而非金属矿物仍然在累积库存。 
 
图表 3、原材料组主要行业产成品库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的原材料库存数据来看，原材料组 5 月份去原材料库存的范围更广，只有石油加工在累积，

而去原材料库存幅度较大的行业主要是金属制品、化纤制造和非金属矿物。 
 
图表 4、原材料组主要行业原材料库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的购进价格数据来看，原材料组 5 月份价格延续跌势，少数几个行业出现了小幅的反弹，如

化学原料、黑色金属冶炼和有色金属冶炼，延续跌势且跌势较大的行业包括化纤制造、石油加工和非金属矿物

制品。 
 
图表 5、原材料组主要行业购进价格 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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设备制造组 5 月 PMI 下降幅度放缓 

从设备制造组的 PMI 原始数据来看，5 月份的情况仍然处于下降的通道中，只是相对历史平均情况来说，下降

的幅度要低一些。 
 
总体上来看，我们认为电气机械和专用设备两个子行业的需求会最快复苏，而且其在产成品和原材料领域的去

库存都已经进行一段时间。电气机械新订单指数显示其需求开始好转，生产量也随之好转，而产成品库存和原
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材料库存出现明显下降；专用设备虽然新订单指数上升幅度较小，但原材料和产成品去库存的力度较大，其比

电气机械不好的地方是，1-5 月份累计来看，其库存仍处于累计过程。 
 
通用设备和电信设备两个子行业虽然新订单也有所改善，生产随之改善，尤其电信设备生产量上升的幅度较大，

但产成品库存和原材料库存都处于上升之中。这是我们认为这两个行业的需求恢复较慢的主要原因。 
 
从剔除季节性以后的新订单数据来看，设备制造组 5 月份也出现了小幅度的反弹，其中电气机械和通用设备反

弹的幅度较大。 
 
图 6、设备组主要行业新订单 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的生产量数据来看，设备制造组 5 月份也出现了小幅度的反弹，其中电气机械和电信设备反

弹的幅度较大。 
 

图 7、设备组主要行业生产量 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的产成品库存数据来看，设备制造组 5 月份延续下降的趋势，其中电信设备有明显的上升。 
 

图 8、设备组主要行业产成品库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的原材料库存数据来看，设备制造组 5 月份延续下降的趋势，其中电信设备有明显的上升。 
 

图 9、设备组主要行业原材料库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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图 10、设备组主要行业购进价格 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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必须消费品 5 月 PMI 出现反弹，可选消费继续下滑 

从消费品组的 PMI 原始数据来看，5 月份的情况出现分化，必须消费品 5 月份 PMI 出现反弹，而可选消费则继

续下滑。 
 
总体上来看，我们认为服装鞋帽和饮料制造业的情况最好，已经进入复苏中，一方面其新订单和生产的情况明

显改善，另一方面，产成品库存和原材料库存也在经历去化过程。纺织服装在生产端出现主动提速，原材料库

存在加快累计，购进价格也出现回升。在原材料库存和购进价格方面，医药虽然也存在类似的表现，但其新订

单的恢复比较弱，因此我们认为医药的情况目前的数据尚不足以判断，有一种可能是医药原材料的价格上涨来

自外部冲击，导致了医药制造业补充原料库存。 
 
可选消费中，PMI 只调研木材加工和交运设备两个行业，从这两个行业来看，可选消费目前仍然不乐观，不仅

新订单延续下滑，而且产成品和原材料库存仍然在累积，其中交运设备行业略好一些。木材加工业在原材料和

购进价格上也表现出补库存的迹象，这也可能是由于购进价格上涨所导致的主动补库。 
 
从剔除季节性以后的新订单数据来看，必须消费品组 5 月份也出现了小幅度的反弹，其中饮料制造和服装鞋帽

反弹的幅度较大，可选消费延续下滑，交运设备制造延续下滑，木材制品降幅好于历史平均。 
 

图 11、消费品组主要行业新订单 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的生产量数据来看，必须消费品组 5 月份也出现了小幅度的反弹，其中服装鞋帽和烟草制品

反弹的幅度较大；可选消费则延续下滑，木材制品和交运设备制造延续下滑。 
 
图 12、消费品组主要行业生产量 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的产成品数据来看，必须消费品组 5 月份普遍出现了下滑，其中服装鞋帽和饮料制造反弹的

幅度较大，而烟草制品出现上升；可选消费库存继续累积，交运设备 1-5 月产成品库存累计累积的程度比较明

显。 
 
图 13、消费品组主要行业产成品库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的原材料库存数据来看，必须消费品组 5 月份普遍出现了下滑，但下滑幅度都不大，而服装

鞋帽和医药制造上升；可选消费原材料库存有所累积，木材加工业上升明显，交运设备业有所下滑。 
 
图 14、消费品组主要行业原材料库存 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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从剔除季节性以后的购进价格数据来看，表现与原材料库存的情况基本一致。 
 
图 15、消费品组主要行业购进价格 5 月份变化（剔除季节性因素） 
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