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 5 月份，制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分

别为 48.8%、54.5%和 52.9%，低于上月 0.4、1.9 和 1.5 个百分点；我国经济

景气水平有所回落，制造业已跌入收缩区间，非制造业仍保持复苏态势。

 制造业 PMI 多个分项进入收缩区间，供需双弱格局延续，价格继续下行走势。

PMI 新订单和 PMI 生产较上月分别下降 0.5ppt 和 0.6ppt，前期积压订单释放

叠加需求不足，供需缺口连续 4 月处于负数区间。从新订单结构来看，新出

口订单环比下降 0.4ppt 至 47.2%，显示内外需皆有所回落。经济动能连续两

月为负，产成品库存、原材料库存环比分别下降 0.5ppt、0.3ppt 至 48.9%、

47.6%，目前处于企业主动去库的阶段。生产经营活动预期仍处高景气位置，

表明企业对未来发展仍存信心。分企业规模来看，大企业 PMI 环比上升 0.7ppt

至 50.0%，中、小企业分别环比下降 1.6ppt、1.1ppt 至 47.6%、47.9%，经济

弱复苏阶段下龙头企业或更具优势。

 非制造业 PMI 边际转弱但仍在扩张区间，服务业和建筑业景气度均有所下降。

建筑业新订单、服务业新订单较上月分别下降 4ppt、6.9ppt 至收缩区间，这

与基建、地产投资边际走弱相一致，表明非制造业需求迎来拐点，经济快速

修复阶段已过。服务业和建筑业业务活动预期小幅下降，但仍在 60%以上，显

示出企业对未来前景仍较乐观。

 点评：PMI 不及预期，经济弱复苏持续，关注政策边际变化。制造业景气水平

趋冷，供需双弱，价格下行；服务业景气水平边际放缓，进入弱复苏阶段；结

合生产端中高频数据来看，上游开工率环比下降，中游开工率有所回升，生产

端复苏进程放缓；但居民消费热情较高，服务需求延续或助推生产端发展。政

策观察期内，经济复苏斜率放缓，内生需求出现回落，经济增长仍需政策保驾

护航，期待增量政策出台。

服务业仍为经济复苏主要支撑项

5月 PMI数据解读
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图 1：中国 PMI（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 2：中国制造业 PMI（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 3：经济动能（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 4：供需缺口（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

注：经济动能（%）=新订单-产成品库存

供需缺口（%）=新订单-生产
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图 5：中国非制造业 PMI（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 5

免责声明

联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。


