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图表1：PMI数据主要分项

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢ 中国5月官方制造业PMI49.5，预期49.5，前值49.0。
➢ 中国5月非制造业PMI50.3，预期50.5，前值50.4。

项目 较前值 2025/5 2025/4 2025/3 2025/2 2025/1 2024/12 2024/11 2024/10 2024/9 2024/8 2024/7 2024/6 2024/5

制造业PMI 0.5 49.5 49.0 50.5 50.2 49.1 50.1 50.3 50.1 49.8 49.1 49.4 49.5 49.5

  生产 0.9 50.7 49.8 52.6 52.5 49.8 52.1 52.4 52.0 51.2 49.8 50.1 50.6 50.8

  新订单 0.6 49.8 49.2 51.8 51.1 49.2 51.0 50.8 50.0 49.9 48.9 49.3 49.5 49.6

    新出口订单 2.8 47.5 44.7 49.0 48.6 46.4 48.3 48.1 47.3 47.5 48.7 48.5 48.3 48.3

    进口 3.7 47.1 43.4 47.5 49.5 48.1 49.3 47.3 47.0 46.1 46.8 47.0 46.9 46.8

  原材料库存 0.4 47.4 47.0 47.2 47.0 47.7 48.3 48.2 48.2 47.7 47.6 47.8 47.6 47.8

  从业人员 0.2 48.1 47.9 48.2 48.6 48.1 48.1 48.2 48.4 48.2 48.1 48.3 48.1 48.1

  供应商配送时间 -0.2 50.0 50.2 50.3 51.0 50.3 50.9 50.2 49.6 49.5 49.6 49.3 49.5 50.1

  采购量 1.3 47.6 46.3 51.8 52.1 49.2 51.5 51.0 49.3 47.6 47.8 48.8 48.1 49.3

  主要原材料购进价格 -0.1 46.9 47.0 49.8 50.8 49.5 48.2 49.8 53.4 45.1 43.2 49.9 51.7 56.9

  出厂价格 -0.1 44.7 44.8 47.9 48.5 47.4 46.7 47.7 49.9 44.0 42.0 46.3 47.9 50.4

  产成品库存 -0.8 46.5 47.3 48.0 48.3 46.5 47.9 47.4 46.9 48.4 48.5 47.8 48.3 46.5

  在手订单 1.6 44.8 43.2 45.6 46.0 45.6 45.9 45.6 45.4 44.0 44.7 45.3 45.0 45.3

  生产经营活动预期 0.4 52.5 52.1 53.8 54.5 55.3 53.3 54.7 54.0 52.0 52.0 53.1 54.4 54.3

非制造业PMI -0.1 50.3 50.4 50.8 50.4 50.2 52.2 50.0 50.2 50.0 50.3 50.2 50.5 51.1

  建筑业 -0.9 51.0 51.9 53.4 52.7 49.3 53.2 49.7 50.4 50.7 50.6 51.2 52.3 54.4

  服务业 0.1 50.2 50.1 50.3 50.0 50.3 52.0 50.1 50.1 49.9 50.2 50.0 50.2 50.5
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1、制造业PMI温和改善

图表2：制造业PMI 图表3：制造业PMI分项

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢制造业PMI边际小幅修复。5月制造业采购经理指数为49.5%，比上月上升0.5个百分点，符合市场预

期，表现好于季节性。经济有所回稳，如期实现温和修复，这一方面得益于国内积极政策的加紧实

施，另一方面也与5月中美日内瓦经贸会谈达成协议、关税冲击有所缓和有关。

➢多数分项较前值有所反弹。从主要分项指数的边际变化来看，本月除产成品库存指数、购进价格指

数、出厂价格指数和供应商配送时间指数较前值下降外，其余分项（生产指数、新订单指数、新出

口订单指数、积压订单指数、采购量指数、进口指数、原材料库存指数、从业人员指数和生产经营

活动预期指数）均出现不同程度的上行，上升幅度在0.2至3.7个百分点之间。

资料来源：Wind ，太平洋证券
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1、制造业PMI温和改善

图表4：生产指数 图表5：新订单指数

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券
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PMI:新订单 PMI:新出口订单 PMI:进口%

➢产需均有回暖。5月市场需求趋稳运行，制造业企业生产经营活跃度也有所回升。需求方面，一则关税缓和下出口订单反弹，外需支

撑走强。二则国内一揽子积极有为政策显效，国内需求也有一定程度的释放。本月新订单指数为49.8%，较上月上升0.6个百分点。其

中新出口订单指数为47.5%，较上月上升2.8个百分点；进口指数为47.1%，比上月上升3.7个百分点。在整体需求修复的带动下，本月

制造业企业的生产采购也有所回升。生产指数为50.7%，比上月上升0.9个百分点，重新回到临界水平以上。原材料采购也呈现出回稳

特征，采购量指数为47.6%，较上月上升1.3个百分点。

➢整体来看产需指数修复较为温和，企业预期以及补库意愿仍有待提振。一方面，本月生产经营活动预期指数出现反弹，但幅度有限，

较前值上行0.4个百分点。另一方面，企业对扩大生产补充库存持有相对保守态度，相关指数表明本月制造业可能处于被动去库阶段。

原材料库存指数47.4，较上月上升0.4个百分点，产成品库存指数则在收缩区间内进一步下降。
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1、制造业PMI温和改善

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券
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图表6：大中小型企业PMI 图表7：大中小型企业PMI边际变化

➢大型及小型企业景气度均有改善。本月大型及小型企业PMI相比前值均出现不同程度的上行，其中

大型企业PMI较上月上升1.5个百分点至50.7%，回到扩张区间，其生产指数和新订单指数均高于临

界水平，分别比上月上升1.7和3.0个百分点，或受关税缓和、外需修复的利好。小型企业边际上

也迎来积极变化，PMI为49.3%，较上月上升0.6个百分点，供需运行向平稳区间收敛，生产指数以

及新订单指数均接近50%临界水平。相比而言，中型企业表现偏弱，PMI为47.5%，比上月下降1.3

个百分点。
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1、制造业PMI温和改善

图表8：价格指数 图表9：采购指数

资料来源：Wind ，太平洋证券 资料来源：Wind ，太平洋证券
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出厂价格 主要原材料购进价格
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PMI:采购量

➢价格指数持续下行，但降势放缓。本月原材料购进价格指数为46.9%，出厂价格指数为44.7%，两者

都在收缩区间内进一步下行，表明供需格局尚有优化空间。但从幅度上来说，本月价格指数下行态

势放缓，有趋稳迹象，两者均比上月下降0.1个百分点，或受本月需求回稳及生产修复的助力，对

于产成品以及原材料的需求有所提升。

➢新动能行业活力凸显。本月装备制造业和高技术制造业的新订单指数持续处于荣枯线上方，生产也

保持扩张，其中装备制造业生产指数较上月上升超过4个百分点至54%以上，高技术制造业生产指数

则持续运行在52%左右。
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2、非制造业延续平稳扩张态势

图表10：非制造业PMI

资料来源：Wind ，太平洋证券

➢非制造业稳定在荣枯线以上。5月非制造业商务活动指数为50.3%，比上月小幅下降0.1个百分点，

运行保持平稳。支撑主要来自节日消费、出口运输、新动能及基建相关。地产表现则相对弱势，对

于整体非制造业景气度仍构成拖累。
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2、非制造业延续平稳扩张态势

图表11：服务业分项

➢节假日消费需求释放，服务业活跃度提升。本月服务业商务活动指数为50.2%，相比前值上行0.1个

百分点。背后驱动一方面是假期消费，本月居民旅游出行相关消费需求加强释放，带动服务业景气

度上行。具体而言，铁路运输业和航空运输业、景区服务、住宿及餐饮相关行业商务活动指数环比

均出现不同程度的上行。另一方面，关税限制的缓和带动水上运输业需求释放，其商务活动指数回

升至60%以上。此外，新质生产力持续发展，信息服务业保持较强活力，对于非制造业维持积极贡

献。本月电信运营服务业、互联网及软件服务业商务活动指数均运行在56%以上的高位水平。

资料来源：iFinD ，太平洋证券
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2、非制造业延续平稳扩张态势

资料来源：iFinD ，太平洋证券

➢建筑业增势放缓。本月建筑业商务活动指数为51.0%，比上月下降0.9个百分点。本月建筑业持续高

于临界水平，但扩张速度有所放缓，主要拖累可能来自地产，基建则保持较强韧性。5月土木工程建

筑业商务活动指数超出整体建筑业，上升至60%以上，或受前期财政资金的支撑以及重大项目加速推

进的带动。

图表12：建筑业分项
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风险提示

◼ 国内政策落地不及预期；

◼ 地缘政治不确定性；

◼ 外贸环境变化超预期。
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