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PMI 值的涉水过河与去伪存真 

——5月份 PMI 数据点评 

  

 核心观点：5 月份 PMI 属于正常的季节性下降，降幅在正常区间，

经济并未进一步恶化。接下来的 6、7 月， PMI 将继续下行并跌破

50%的分界点几乎是必然的结果。表征数据“空袭”来临，但主要

是季节性因素，需要去伪存真，才能明察经济走势。我们认为 5 月

份 PMI 显接近底部迹象，而稳增长政策陆续推出有助于稳定内需，

预计生产 6 月见底，而经济将在二季度见底，三季度企稳回升。 

 PMI 降至 50.4%，PMI 略低于预期，但回落在正常范围，经济未恶

化。依据在于：（1）5 月增速环比回落 2.9 个百分点，比历史均值

高出 0.2 个点，但好于危机前 05-08 年和 05-07 年的 3.9 和 3.3 的

降幅，5 月的 PMI 降速处于正常区间，并不意味经济进一步恶化。 

 （2）季调后 PMI 稳定，且降幅明显收敛。X-12 方法计算的季调后

趋势循环值（PMI_TC）稳定在 51.1%附近，且周期循环值

（PMI_Cycle）为 14 个月来首次转正，从数据本省看，PMI 已经见

底，如果下个月确认趋势性好转，那么 5 月份或许就是底部。 

 但由于夏季是经济运行的淡季，PMI 等宏观指标将出现季节性的回

落， 6、7 月的 PMI 跌破 50%至 49%的水平将是大概率。但正如 5

月份数据本身大幅下降，但季调后却稳定的情况一样，对接下来的

PMI 不能光看表征数据，需要做一些计量处理。 

 从分项指标本身看，我国经济需求疲软、去库存未完，需求格局呈

外稳内降的格局。新订单降至 49.8%，同时进口跌至 48.1%的低位，

在新出口订单稳定在 50%上的情况下，表明内需在 5 月份明显疲弱。

在接下来不出现欧元崩盘的前提下，经济走势将决定于内需走向。 

 而我们认为稳增长的效果值得期待，当前稳增长的意愿坚决，放开

大项目后，我们测算带来的投资将多增 5、6 千亿，有望拉升 GDP0.5

个点。因此，我们认为需求端的边际改善是可预期的。 

 同时，供给端（企业）也存在自我改善的诉求。原材料库存已经降

至 45.1%的危机后最低值，而 05-12 年的均值为 48.1%，只有 08

年 10 月-09 的 1 月和 05 年的 6-8 月低于当前值。数据一方面表明

企业补库存备产的意愿不足，另一方面表明企业存在补库存的要求。 

 因此，我们认为适度的政策刺激经济是必要的，接下来财政政策继

续发力，而货币政策降息也成为重要选项。政策效果也将在 6 月份

开始体现，加上企业自身的补库存需要，我们谨慎乐观判断，生产

在 6 月有望见底，维持经济二季度见底，三季度企稳回升的判断。  

  
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主要事件： 

中国物流与采购联合会和国家统计局服务业调查中心发布的 5 月份中国制造业

采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月回落 2.9 个百分点。 

点评： 

1.季节性下行，接下来 2个月数据下行至 49%附近 

进入 5 月，中国的 PMI 数据进入季节性回落，05-011 年间 5-7 月份的均值分

别为-2.7、-0.7 和-1.2%。因此，包括 5 月份在内，仅从数据本身看，继续下行将是

必然。而 6、7 月的 PMI 跌破 50%至 49%的水平将是大概率 

图 1：05-11 年的 PMI 环比均值 
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数据来源：东北证券，Wind 

 

而数据的回落在于季节性因素，即进入夏季迎来中国经济运行的淡季，PMI 等

宏观指标将出现季节性的回落。表征数据“空袭”来临，但主要是季节性因素，需

要去伪存真，才能明察经济走势。 

具体看 5 月份的 PMI，数据降至 50.4%，也略低于预期，但回落在正常范围，

经济未恶化。依据在于：（1）5 月增速环比回落 2.9 个百分点，比历史均值高出 0.2

个点，但好于危机前 05-08 年和 05-07 年的 3.9 和 3.3 的降幅，5 月的 PMI 降速处

于正常区间，并不意味经济进一步恶化。 

（2）季调后 PMI 稳定，且降幅明显收敛。X-12 方法计算的季调后趋势循环值

（PMI_TC）稳定在 51.1%附近，且周期循环值（PMI_Cycle）为 14 个月来首次转

正，从数据本省看，PMI 已经见底，如果下个月确认趋势性好转，那么 5 月份或许

就是底部。 
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图 2：季调后 PMI 值平稳，并未明显下行  图 3：PMI 的周期循环值 14 个月来首次回正 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

2.需求端的边际改善和供给端补原材料的诉求推动经济

见底 

而从分项指标本身看，我国经济仍处于需求疲软、去库存的阶段，需求格局呈

现外稳内降的格局。新订单降至 49.8%，同时进口跌至 48.1%的低位，在新出口订

单稳定在 50%上的情况下，表明内需在 5 月份明显疲弱。 

但我们认为稳增长的效果值得期待，当前稳增长的意愿坚决，放开大项目后，

我们测算带来的投资将多增 5、6 千亿，有望拉升 GDP0.5 个点。因此，我们认为

需求端的边际改善是可预期的。 

同时，供给端（企业）也存在自我改善的诉求。原材料库存已经降至 45.1%的

危机后最低值，而 05-12 年的均值为 48.1%，只有 08 年 10 月-09 的 1 月和 05 年

的 6-8 月低于当前值。数据一方面表明企业补库存备产的意愿不足，另一方面表明

企业存在补库存的要求。 

因此，我们认为适度的政策刺激经济是必要的，接下来财政政策继续发力，而

货币政策降息也成为重要选项。政策效果也将在 6 月份开始体现，加上企业自身的

补库存需要，我们谨慎乐观判断，生产在 6 月有望见底，维持经济二季度见底，三

季度企稳回升的判断。 
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图 4：订单情况趋势向好  图 5：新出口订单基本平稳  
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

图 6：产成品库存明显下降   图 7：原材料库存降到较低水平 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 
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