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➢ 事件： 5 月 31 日，据国家统计局消息，5 月份，制造业采购经理指数（PMI）

为 49.5%，比上月上升 0.5 个百分点，制造业景气水平改善。 

➢ 5 月 PMI 的转降为升并不显意外：2018 年“贸易冲突 1.0”时期，美国对

华关税税率与制造业 PMI 就具有一定负相关性。而当前的“贸易冲突 2.0”，5 月

中美谈判的阶段性“破冰”调低了关税税率、缓解了出口的下行风险，从而也为

5 月制造业 PMI 的上行打开空间。 

➢ 不过，仍处于荣枯线之下的 5 月 PMI 说明经济的结构性风险仍存。一方面，

对比“对等关税”之后其他国家 PMI 表现来看，当前中国制造业 PMI 的表现仍

不算强。另一方面，从 5 月 PMI 自身来看，依旧处于下行通道的 PMI 两大价格

指标、PMI 从业人员指数和 PMI 生产经营活动预期指数的微小幅度上涨，说明

关税反复的不确定性正通过影响企业投资决策、向内需传导，通过就业和收入加

剧了有效需求的不足。 

➢ 具体来看，5 月 PMI 上升的“主力”在于生产端。需求端，5 月 PMI 新订

单指数录得 49.8%（环比增速+0.6pct）；生产端，5 月 PMI 生产指数录得 50.7%

（环比增速+0.9pct）。无论是 PMI 数值还是从 PMI 环比增速来看，生产的韧性

均强于需求，其对 5 月 PMI 的上升拉动更大。 

➢ 5 月中美的“破冰”也稀释了出口风险。5 月 PMI 新出口订单指数升至 47.5%

（环比增速+2.8pct），背后主要受到 5 月中旬中美两国达成阶段性贸易协议的

影响，出口的下行风险暂时得以缓解。 

➢ 不过，PMI 两大价格指标的继续下降，说明经济运行压力仍存。5 月 PMI

两大价格指标均在继续下滑，其中 PMI 原材料购进价格指数为 46.9%（环比-

0.1pct）、PMI 出厂价格指数为 44.7%（环比-0.1pct）。在关税不确定性仍存的

背景之下，企业定价能力受到一定影响，导致 PPI 增速的抬升还面临困难。 

➢ 同时，美方的潜在“施压”，导致企业预期未起。中美谈判看似已经翻篇，实

则美方的施压还在继续：一方面，此前特朗普就宣布与英国达成协议，要求英方

在关键产业上需要按照“美国标准”调整供应链，间接实现“去中国化”的目标。

另一方面，BIS 撤销拜登政府的《人工智能扩散规则》，并提出全球任何地方使用

华为昇腾 AI 芯片均违反美国出口管制。种种不确定性因素导致 5 月 PMI 生产经

营预期指数上行幅度并不算强劲，企业普遍采取审慎策略。 

➢ 比起“稳出口”，“稳预期”的紧迫性更高。从 2018 年“贸易冲突 1.0”时

期 PMI 及其主要细项指标与美国对华关税税率之间的拟合优度来看，美国加征

关税对 PMI 从业人员指数以及 PMI 生产经营预期指数的负面影响，可能比对出

口自身的影响还要更大、更久一些。伴随着中美关系的阶段性缓和，关税税率的

降低将在一定程度上改善出口的下行幅度，但企业的预期更难以短期内修复。 

➢ 政策性金融工具或将成为近期“稳预期”的一项关键政策。我们在此前的报

告《渐行渐近的政策性金融工具》中提出，新型政策性金融工具已“箭在弦上”，

在投向上可能更加侧重科技创新等重点领域，可以更好地撬动投资、对实物工作
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量形成支撑。不过，除了科技创新政策之外，后续还需要更多的“稳消费”政策

跟进，从而更好地解决有效需求不足这一问题，以此对冲经济运行压力。 

➢ 5 月非制造业 PMI 的表现也为增量政策的推出“埋下伏笔”。5 月建筑业

PMI 为 51.0%（环比增速-0.9pct），进一步下降；5 月服务业 PMI 为 50.2%（环

比增速+0.1pct），依旧在荣枯线左右徘徊。当前建筑业 PMI 与服务业 PMI 的景

气度并不算高，增量政策的适时推出必要性加强。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：2018 年“贸易冲突 1.0”：美国对华关税税率与制
造业 PMI 具有一定负相关性 

 图2：5 月中美谈判的阶段性“破冰”为 PMI 的上行打
开空间 

 

 

 
资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院  资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院 

 

图3：4 月“对等关税”之后，各地区 PMI 表现如何？ 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

注：数据口径：中国为统计局官方口径，美国为 ISM 口径，其他地区均为标普全球口径；中国、欧元区、印度为 5 月数据，其他地区均为 4 月数据。 
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图4：5 月制造业 PMI 及其细项指标表现 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图5：5 月 PMI 的上升受生产的拉动更大  图6：5 月中美的“破冰”稀释了出口风险 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind、PIIE，民生证券研究院 
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图7：5 月 PMI 两大价格指标仍在下行通道之中  图8：5 月 PPI 增速上升难度较大 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图9：美方的施压实则仍在继续  图10：5 月 PMI 生产经营预期指数上升幅度并不算强 

 

 

 

资料来源：新华社、美国商务部工业和安全局，民生证券研究院  资料来源：Wind、PIIE，民生证券研究院 

 

图11：美国加征关税对 PMI 及其主要细项数据影响几何？ 

 

资料来源：iFind、PIIE，民生证券研究院 

注：使用 2018.01-2019.12 数据进行计算。 
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分项指标 斜率 截距 拟合优度

PMI从业人员 -0.108 49.210 0.640

PMI生产经营预期 -0.242 58.521 0.581

制造业PMI -0.099 51.474 0.521

PMI采购量 -0.131 52.511 0.392

PMI新出口订单 -0.141 49.933 0.257

PMI生产 -0.062 52.942 0.115

2018-19年美国对华加征关税税率 vs PMI细项指标

【关税税率作 x，PMI相关指标作 y】
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图12：5 月建筑业 PMI 进一步下行  图13：5 月服务业 PMI 在荣枯线左右徘徊 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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