
                        
热点评述

 

 1 / 2 

 

制造业 PMI 落入收缩区间 

 

统计局今日公布的 5 月份制造业 PMI 较上月回落，跌入收缩区间，增长动能

较弱。此轮经济周期波动可以由制造业 PMI 的波动清晰的描绘，制造业 PMI 自

2016年 8 月从收缩区间跨入扩张区间经济景气度渐行渐高，2017 年 9 月份到达

此轮高点 52.4 之后一直保持较高的景气度，2018 年 5月份开始持续回落，2018

年 12月首次滑落到收缩区间，可以判断造业景气度回落，经济扩张速度放缓。

3 月份的制造业 PMI数据大幅回升至 50.5%，四个月来再次回到扩张区间，4 月

回落至荣枯临界点边缘，5月份再次跌入收缩区间。 

 

很多市场分析人士将今年的经济基本面与 2015 年对标进行分析，从制造业

PMI 的波动来看确实有相似之处。上一轮收缩周期是从 2015 年 1 月首次滑落至

收缩区间，之后在宏观政策作用下在收缩区间短暂停留 2 个月之后回升至扩张

区间 4-5个月，之后再次跌入收缩区间有 7 个月之久（2015 年 8月至 2016年 2

月）。我们不赞成当前与过去时段的简单对标，不过当时的经济波动过程与资本

市场运行逻辑值得借鉴。 
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5 月份 PMI 数据回落幅度较大，各分项指标多数回落，经济扩张边际放缓，

产需两端均有弱化。2019 年 5 月中国官方制造业 PMI 为 49.4%，比上月回落 0.7

个百分点。官方非制造业 PMI 为 54.3%，与上月持平，表明非制造业总体延续平

稳较快的发展势头。 

大型企业 PMI 为 50.3%回落 0.5%、中型企业 PMI 为 48.8%回落 0.3%、小型企

业 PMI 为 47.8%回落 2%。整体呈现景气下滑态势，大型制造业景气度较高好于

中小企业。市场预期一些对于中小企业扶植政策的效应有待进一步释放。 

从分类指数来看，在构成制造业 PMI的 5 个分类指数中，生产指数和供应商

配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于

临界点。生产指数为 51.7%，比上月回落 0.4 个百分点，仍位于临界点之上，表

明制造业生产继续保持扩张态势。和六大发电集团日均耗煤显示的趋势一致，

但生产端景气度下滑的幅度好于市场预期。新订单指数为 49.8%，比上月下降

1.6 个百分点，位于临界点之下，表明制造业市场需求有所回落。出口新订单指

数为 46.5，较上月回落 2.7个百分点，进口指数为 47.1，回落 2.6 个百分点，

显示出内外需同步下滑。总需求不足可能在未来拖累名义 GDP 增速。 
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值得注意的是分项指标中从业人员指数从 47.2 下降到 47.0，表明制造业企

业用工量回落，创下 2009 年 3月以来的新低，稳就业仍然面临着较大压力。祝

大家周末愉快！ 
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