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核心观点及内容摘要

 5 月，中采制造业 PMI 环比下滑 0.7%至 49.4%，在前两个月制造业景气短期回

暖后重回荣枯分界线之下。5月 PMI 扩散指数中，生产、新订单及就业指数均

出现回落，供需双弱，其中需求端回落幅度明显，是 5 月 PMI 再度收缩的主

因。

 5 月，国内制造业供求扩张双双放缓，相比于生产，需求收缩是制造业景气

环比下滑的主因。4 月制造业需求收缩受内外环境减弱影响，在国内外经济

承压下，需求预期的下滑，也带来了国内生产供应的放缓，以沿海小企业生

产和新订单下滑尤为明显，可见近期需求端下滑压力更多来自贸易战的扰动。

 库存方面，在制造业供需两端承压下，产成品库存被动补库。与此同时，制

造业 PMI 采购量指数 5月下降 0.6%至 50.5%，在采购量回落调整的背景下，

制造业库存的回升表明制造业下游需求增长乏力给企业带来的被动补库压

力。

 此外，5月制造业 PMI 出厂及购进价格指数差值扩大，在贸易环境不佳、促内

需拉动有限背景下，制造业下游需求受压，企业出厂价-购进价差值扩大至

-2.8%，企业成本压力增大，压缩生产利润，预计 5月 PPI 环比增速也将面临

调整压力。

 5 月，PMI 新订单及生产缺口降至 2016 年 9 月以来低点，显示今年二季度需

求端的增长压力之大，一季度受贸易谈判缓解、政策拉动下的经济反弹短期

改善的态势减弱。同时受需求端下滑、企业利润压缩影响，生产经营活动预

期也延续放缓。在经济需求没有明显改善驱动下，二季度制造业景气或延续

弱势。

 5 月制造业供需两端承压回落，外部环境及内部压力双重抑制需求增长，一

季度经济阶段性反弹结束，5 月经济明显放缓至收缩态势，二季度市场对经

济预期总体偏弱。5 月美方对我国贸易政策上突生变数，后续谈判也没有有

效进展和改善，国内政策上以结构性调整为主，需求的改善还需等待经济总

体企稳后自身动力来驱动，短期暂时难以看到拐点出现，商品价格上涨也就

缺乏支撑，近期谨防回调风险。
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1.PMI 景气重回收缩 供需双弱拖累大

5 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比下滑 0.7%至 49.4%，在前两个月制造业景气短期回

暖后重回荣枯分界线之下；从转化计算的 PMI 同比增速来看，自 2018 年下半年经济景气总体呈下滑趋势，

2019 年一季度下滑幅度有所放缓，经济阶段性回暖，但回调趋势并未改变（见图 1）。5 月 PMI 扩散指数中，

生产、新订单及就业指数均出现回落，供需双弱，其中需求端回落幅度明显，是 5 月 PMI 再度收缩的主因

（见图 2）。

图 1：中采制造业 PMI 及同比转化走势

资料来源：wind

图 2：中采制造业 PMI 分项指数

资料来源：wind

2.需求下滑压力增大 被动累库施压价格

5 月，国内制造业业供求扩张双双放缓，制造业生产、新订单指数环比分别下降 0.4%、1.6%至 51.7%、

49.8%（见图 3），相比于生产，需求收缩是制造业景气环比下滑的主因。4 月制造业需求收缩受内外环境

减弱影响，在贸易加关税对外需拖累下，新出口订单环比回落 2.7%至 46.5%；在经济阶段反弹放缓背景下

内需承压，进口指数环比也下滑了 2.6%（见图 4）。5月 5 日，特朗普在一则推特中称于 10 日对我国 2000

亿美元商品提高关税，将中美贸易关系再度降温，之后种种行为又增添了中美企业合作的困难，无论初衷

为何，对两国的需求端造成的负面影响不言而喻。在国内外经济承压下，需求预期的下滑，也带来了国内

生产供应的放缓，以沿海小企业生产和新订单下滑尤为明显，可见近期需求端下滑压力更多来自贸易战的

扰动。

图 3：中采制造业 PMI 生产及新订单指数

资料来源：wind

图 4：中采制造业 PMI 进口及新出口订单指数

资料来源：wind

库存方面，5月制造业原材料库存环比回升 0.2%至 47.4%，产成品库存环比上涨 1.6%至 48.1%（见图 5），
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在制造业供需两端承压下，产成品库存被动补库。与此同时，制造业 PMI 采购量指数 5月下降 0.6%至 50.5%

（见图 6），在采购量回落调整的背景下，制造业库存的回升表明制造业下游需求增长乏力给企业带来的被

动补库压力。

图 5：中采制造业 PMI 库存指数（%）

资料来源：wind

图 6：中采制造业 PMI 采购量指数（%）

资料来源：wind

此外，5 月制造业 PMI 出厂及购进价格指数差值扩大，制造业 PMI 主要原材料购进价格指数及出厂价格

指数环比分别回落 1.3、3.0 个百分点至 51.8%、49.0%（见图 7），在贸易环境不佳、促内需拉动有限背景

下，制造业下游需求受压，企业出厂价-购进价差值扩大至-2.8%，企业成本压力增大，压缩生产利润，预

计 5 月 PPI 环比增速也将面临调整压力。

5月，PMI 新订单及生产缺口降至 2016 年 9 月以来低点-1.9%，显示今年二季度需求端的增长压力之大，

一季度受贸易谈判缓解、政策拉动下的经济反弹短期改善的态势减弱。同时受需求端下滑、企业利润压缩

影响，生产经营活动预期也延续放缓（见图 8）。在经济需求没有明显改善驱动下，二季度制造业景气或延

续弱势。

图 7：中采制造业 PMI 价格指数（%）

资料来源：wind

图 8：中采制造业 PMI 生产经营预期及供需缺口指数（%）

资料来源：wind

3.供需双弱拐点难现 商品谨防回调风险

5 月制造业供需两端承压回落，外部环境及内部压力双重抑制需求增长，一季度经济阶段性反弹结束，

5月经济明显放缓至收缩态势，二季度市场对经济预期总体偏弱。5 月美方对我国贸易政策上突生变数，后

续谈判也没有有效进展和改善，国内政策上以结构性调整为主，需求的改善还需等待经济总体企稳后自身

动力来驱动，短期暂时难以看到拐点出现，商品价格上涨也就缺乏支撑，近期谨防回调风险。
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