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投资要点： 

事件：2025年 5月 31日，国家统计局公布了 2025年 5月 PMI数据，制

造业 PMI为 49.5%，比上月提高 0.5 个百分点；非制造业 PMI为 50.3%，

比上月降低 0.1个百分点。 

制造业 PMI 边际提高，但仍落入荣枯线以下，指向制造业景气度有待

提高。需求端，制造业新订单指数上升，但仍落入荣枯线以下；在手订

单指数边际提高，但低于荣枯线，指向制造业有效需求景气度不足。供

给端，采购量指数与从业人员指数位于荣枯线以下，指向制造业生产端

景气度有待提高。库存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以下，

指向企业补库景气度不足。价格端，原材料购进价格和出厂价格均位于

荣枯线以下。贸易端，新出口订单指数和进口指数均位于荣枯线以下。 

服务业指数边际上升，连续位于荣枯线以上。服务业指数边际提高，位

于荣枯线以上，指向服务业商业活动仍处于扩张区间。新订单指数位于

荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员指数低于临界

点，表明服务业企业用工活动景气度不足。业务活动预期指数位于荣枯

线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。投入品价格指数和销售

价格指数低于临界点，表明服务业投入品价格和销售价格景气度不足。 

建筑业指数边际下降，但仍连续处于扩张区间，指向建筑业商业活动扩

张幅度放缓。建筑业新订单指数位于荣枯线以下，指向需求端承压。从

业人员指数位于临界点以下，表明建筑业企业用工景气度不足。业务活

动预期位于荣枯线以上，表明建筑业业务活动预期景气度较高。投入品

价格和销售价格指数均位于荣枯线以下。 

 
 

风险提示：基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 
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事件：2025 年 5月 31 日，国家统计局公布了 2025年 5 月 PMI数据，制造业 PMI为

49.5%，比上月提高 0.5 个百分点；非制造业 PMI 为 50.3%，比上月下降 0.1 个百分点。 

1. 制造业 PMI边际提高，连续处于荣枯线以下 

制造业 PMI边际上升，但连续落入荣枯线以下；综合 PMI 边际上升，位于荣枯线以

上。（1）5月制造业 PMI录得 49.5%，较前值提高 0.5个百分点。5月制造业 PMI虽较前

值提高，但五年维度看处于同期低位，指向制造业修复景气度不足。（2）中国综合 PMI

产出指数录得 50.4%，较前值提高 0.2 个百分点，位于荣枯线以上，指向我国经济继续

修复，稳中向好。 

 

图1 中国综合 PMI产出指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月中国综合 PMI 产出指数为 28.9%，因偏离太大未在图中显示。 

 

图2 制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院。2020 年 2 月制造业 PMI 为 35.7%，因偏离太大未在图中显示。 

 

从需求端看，制造业新订单位于荣枯线以下，在手订单指数边际提高，但仍位于荣

枯线以下。（1）5月制造业 PMI 新订单录得 49.8%，较前值提高 0.6个百分点；新订单指

数位于荣枯线以下，指向制造业需求端有待改善。（2）制造业 PMI 在手订单录得 44.8%，

较前值提高 1.6 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向在手订单有效需求仍有待提高。 

从供给端看，采购量指数和从业人员指数低于临界点，生产指数与生产经营活动预
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期指数位于荣枯线以上，供应商配送时间指数处于临界点。（1）5 月制造业 PMI 生产指

数录得 50.7%，较前值提高 0.9 个百分点，达到荣枯线以上，表明制造业企业生产活动

提升。（2）采购量指数录得 47.6%，较前值提高 0.7 个百分点，位于荣枯线以下，指向

生产采购活动有待提升。（3）供应商配送时间指数边际下降，由 50.2%下降至 50%，位于

临界点水平。（4）从业人员指数录得 48.1%，较前值提高 0.2 个百分点，表明企业用工

景气度仍有待改善。（5）生产经营活动预期录得 52.5%，较前值提高 0.4 个百分点，连

续位于荣枯线以上，指向企业生产经营活动预期继续改善。 

 

图3 制造业 PMI（需求） 

 

图4 制造业 PMI（供给） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

从库存角度看，制造业原材料库存和产成品库存指数均位于临界点以下。（1）5 月

制造业 PMI 原材料库存指数录得 47.4%，较前值提高 0.4 个百分点，连续位于荣枯线以

下，指向制造业主要原材料库存量边际改善但景气度仍不足。（2）制造业 PMI 产成品库

存录得 46.5%，较前值降低 0.8 个百分点，连续落入荣枯线以下，指向产成品补库景气

度不足。 

从价格端看，制造业原材料购进价格指数位于荣枯线以下，出厂价格指数边际下降，

连续位于荣枯线以下。（1）5 月制造业 PMI主要原材料购进价格录得 46.9%，较前值降低

0.1 个百分点，原材料购进价格指数连续位于荣枯线以下，指向制造业对上游原材料需

求边际下降，景气度不足。（2）制造业 PMI出厂价格指数录得 44.7%，较前值降低 0.1个

百分点，连续落入荣枯线以下，指向企业利润端承压。价格指数与库存指数同时下降，

指向企业通过降低价格来获取库存下降。 

 

图5 制造业 PMI（库存） 

 

图6 制造业 PMI（价格） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 
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从贸易端看，制造业进口指数和新出口订单指数有所修复，但仍处于荣枯线以下。

（1）5 月制造业 PMI进口指数录得 47.1%，较前值提高 3.7 个百分点，连续位于荣枯线

以下，指向进口景气度有待改善。（2）制造业 PMI 新出口订单指数录得 47.5%，较前值

提高 2.8 个百分点，指向中美关税的缓和，有助于修复新出口订单指数。（3）新订单指

数与新出口订单指数差额收窄，较前值降低 2.2个百分点，达到 2.3%，指向我国出口修

复进度在改善。 

 

图7 制造业 PMI（贸易） 

 

图8 制造业新订单指数与新出口订单指数差额（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

大型企业指数回归至荣枯线以上，装备制造业和高技术制造业景气度位于荣枯线以

上。（1）5月制造业 PMI大型企业指数录得 50.7%，较前值提高 1.5个百分点，指向大型

企业景气度提升。中型企业和小型企业指数分别录得 47.5%和 49.3%，连续落入荣枯线以

下，指向中小企业景气度仍有改善空间。（2）重点行业中，高技术制造业景气度指数连

续位于荣枯线以上，录得 50.9%；装备制造业指数录得 51.2%，重新回归至荣枯线以上；

消费品制造业指数录得 47%，指向消费品制造业景气度不足；基础原材料行业指数录得

50.2%，重新回升至临界点以上。 
 

图9 制造业 PMI（大中小型企业） 

 

图10 制造业 PMI（重要行业） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

2. 服务业指数边际提高，连续处于扩张区间 

服务业的 PMI 指数边际上升。（1）5月服务业指数录得 50.2%，较前值提高 0.1个百

分点，服务业商务活动仍位于扩张区间。（2）从分项看，5 月服务业新订单指数有待提

升，录得 46.6%，位于荣枯线以下，指向需求端的新订单景气度不足。从业人员指数较前

值降低 0.2 个百分点，录得 46.6%，指向企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得

56.5%，连续位于荣枯线以上，指向服务业业务活动预期景气度较高。价格方面，投入品

价格指数录得 48.2%，较前值提高 0.3个百分点，销售价格指数录得 47.3%，较前值提高
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0.8个百分点，指向投入品和销售价格景气度均不足。 

 

图11 服务业 PMI指数（%） 

 

图12 服务业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 
 

图13 服务业投入品价格和销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

3. 建筑业指数下降，但仍连续位于荣枯线以上 

建筑业的 PMI 指数边际下降，但仍连续位于荣枯线以上。（1）5 月建筑业指数录得

51%，较前值降低 0.9 个百分点，仍位于荣枯线以上，指向建筑业商业活动景气度改善。

（2）从分项看，5 月建筑业新订单指数录得 43.3%，景气度有待提升。从业人员指数录

得 39.5%，指向建筑业企业用工景气度不足。业务活动预期指数录得 52.4%，连续位于荣

枯线以上。价格方面，投入品价格录得 48%，销售价格指数录得 47.5%，指向建筑业投入

品价格和销售价格景气度有待提升。 
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图14 建筑业 PMI指数（%） 

 

图15 建筑业新订单与从业人员指数位于临界点以下（%） 

  

资料来源：同花顺，联储证券研究院 资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

图16 建筑业销售价格位于临界点以下（%） 

 

资料来源：同花顺，联储证券研究院 

 

4. 总结 

制造业 PMI提升，但仍落入荣枯线以下；服务业 PMI 提高，位于荣枯线以上；建筑

业 PMI 下降，但仍位于荣枯线以上。制造业 PMI 落入临界值以下，指向制造业景气度降

低。需求端，新订单指数边际上升，但仍落入荣枯线以下，在手订单指数仍低于荣枯线。

供给端，采购量指数与从业人员指数位于荣枯线以下，指向制造业生产端景气度有待提

高。库存方面，原材料和产成品库存均位于临界点以下，指向企业补库景气度不足。价

格端，原材料购进价格和出厂价格均位于荣枯线以下。贸易端，新出口订单指数和进口

指数均位于荣枯线以下。服务业指数提高，连续处于扩张区间。建筑业指数边际下降，

仍连续位于荣枯线以上，指向建筑业处于扩张区间。同时，5 月央行在国新办的新闻发

布会上，推出了降准降息以及再贷款等结构性货币政策，助力经济修复
①
；中美经贸会谈

也就关税问题达成初步协议，利好我国出口修复，进而带动宏观经济修复
②
。 

5. 风险提示 

基本面修复偏离预期，宏观政策超预期，地缘政治风险。 

       

                                                   
① http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5700629/index.html。 
② https://www.mofcom.gov.cn/syxwfb/art/2025/art_9748270381e54001bc291213ec6ee778.html。 
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