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全国PMI：制造业景气程度尚可

5月全国制造业PMI略有回落至50.6%，但仍在荣枯线上，且高于去年同期水平，
指向制造业景气尚可。主要分项指标中，需求改善、生产略降、价格回升、库存
去化。分规模看，大型企业PMI明显回升，而中、小型企业PMI双双回落，其中
中型企业PMI已降至线下。5月全国制造业PMI略有回落，但需求和生产指标明显
高于去年同期，供需两端均较稳健。而新出口订单指数低位徘徊，指向国外市场
需求持续萎缩，外需或将成为近期经济运行的主要风险。

PMI

综合

5月新订单指数回升至50.9%，高于19年同期水平，
指向内需稳中向好，新出口订单指数略升至35.3%，
但仍在13年以来同期新低，指向外需持续萎缩。

5月生产指数略有回落至53.2%，但明显高于去
年同期水平，受低基数影响，5月以来五大集团
发电耗煤同比增速回升转正至17.7%。

5月原材料库存指数回落至47.3%，产成品库存
指数同步下滑至47.3%，需求改善而生产略降，
使得库存有所去化。

5月购进价格指数反弹至51.6%，出厂价格指数同
步回升至48.7%，国际油价触底反弹，国内煤价、
钢价小幅回升，预测PPI环涨0.2%，同比-3.1%。
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资料来源：WIND，海通证券研究所
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：5月制造业PMI略有回落

全国制造业PMI综合（历年月度比较）（%）

• 5月全国制造业PMI较4月的50.8%略有回落至50.6%，但仍在荣枯线上，且高于去
年同期水平，指向制造业景气尚可。

• 主要分项指标中，需求改善、生产略降、价格回升、库存去化。
• 分规模看，大型企业PMI明显回升，而中、小型企业PMI双双回落，其中中型企业

PMI已降至线下。

全国PMI

全国分企业规模制造业PMI（%）

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：内需改善，外需承压

全国制造业PMI新订单（%） 全国制造业PMI新出口订单（%）

新订单

5月新订单指数由4月的50.2%回升至50.9%，高于19年同期水平，且与生产指数的差距进一
步缩小，指向内需稳中向好。

出口订单

5月新出口订单指数35.3%，较4月的33.5%略有提升，但仍在13年以来同期新低，指向外需
持续萎缩。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：生产指数略降

全国制造业PMI生产指标（%） 五大集团日均发电耗煤同比增速（%）

生产

5月生产指数录得53.2%，较4月的53.7%略有回落，但明显高于去年同期水平。受低基数影
响，5月以来五大集团发电耗煤同比增速转正至17.7%，走势与生产指数背离，汽车、钢铁和
化工等主要行业开工率也是涨多跌少，指向工业生产仍较稳健。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：价格回升，库存去化

全国制造业PMI原材料库存和产成品库存（%） 全国制造业PMI购进价格指数和PPI环比增速（%）

库存

5月原材料库存指数由4月的48.2%回落至47.3%，产成品库存指数自4月的49.3%同步下滑至
47.3%，需求改善而生产略降，使得库存有所去化。

价格

5月购进价格指数由4月的42.5%明显反弹至51.6%，而出厂价格指数同步回升至48.7%。5月
OPEC+减产协议开始生效，国际油价触底反弹，国内煤价、钢价小幅回升，预测5月PPI环涨
0.2%，同比增速稳定在-3.1%。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明6
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资料来源：WIND，海通证券研究所

全国PMI：就业降至线下

就业

5月制造业PMI从业人员指数自4月的50.2%继续回落至49.4%，由线上降至线下，表明制造
业企业用工景气度有所转差。高层尤为重视就业问题，今年《政府工作报告》中将就业排在
各项主要发展目标的首位，也排在各项具体工作部署的首位，而随着政策落地和各项任务的
分工落实，年内就业压力有望得到逐步缓解。

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明7
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1. 投资评级的比较和评级标准  类别 评级 说明 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期市场基准指数

的涨跌幅； 

  优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

  股票投资评级 中性 

预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%

之间； 

   弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

   无评级 

对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相

比无明确观点。  

2. 市场基准指数的比较标准 
  优于大市 

预期行业整体回报高于基准指数整体水平 

10%以上； 

 A 股市场以海通综指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

 行业投资评级 中性 

预期行业整体回报介于基准指数整体水平

-10%与 10%之间； 

   弱于大市 

预期行业整体回报低于基准指数整体水平
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