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主要内容： 

 5 月中采制造业 PMI 报 49.6，较疫情冲击走弱的 4 月明显回升 2.2，生产和新订单反弹

分别高达 5.3 和 5.6，五月后半段上海复产骤然加速，明显支撑企业信心。但从业人员、

原材料库存改善幅度微弱，或显示工业生产大幅反弹仍待 6月，信心走在生产恢复之前。 

 5 月下半月上海疫情持续改善复产加速、北京社会面传播得到初步控制，企业需求和生产

信心迅速改善，突出显示出疫情冲击是暂时的、产业链韧性是长期的。5 月生产、新订单

指数分别大幅回升 5.3、5.6 至 49.7、48.2，生产信心已超 3 月，新订单也接近 3 月，一

扫 4 月上海疫情持续蔓延、北京也出现社会面传播时企业在供需两侧的低落情绪。并且因

为 PMI 抽样时点位于下半月，5 月数据改善幅度较大，也反映出近期以来企业信心进一步

加速恢复。对比 4月时企业对供需两侧展望的低落情绪，可以发现随着解封时点迫近，企

业对中长期供需复苏前景展望迅速转好，疫情冲击仍是暂时性的、阶段性的，相信解封后

伴随着财政扩大留抵退税、延长缓缴社保费，以及畅通货运物流等措施的加速见效，6 月

工业生产有望迎来强劲恢复，初步预测 6月工业生产同比或可强劲回升至 5%以上。 

 新出口订单大幅改善，尽管美国抛出“印太经济框架”，中短期维度仍不必过度担忧产业

链转移风险，期待 7月前出口明显恢复“抓住夏天的尾巴”。新出口订单指数大幅改善 4.6

至 46.2，尽管较一季度仍低，但去年 9 月出口正强劲的中段也出现过类似情况，仍显示伴

随生产信心恢复，企业出口订单交付能力预计迅速回升，出口信心明显恢复。近期美国抛

出所谓“印太经济框架”，试图强化由其所主导的产业链闭环属性，增强其产业链全球竞争

力，但该“框架”结构松散，尚不具备能落地的细节，并且尽管有越南等人口较多的发展

中国家加入，但这些经济体的基建和产业集聚配套能力尚不足以在中短期内竞争性承接中

国较为完备且极具厚度的产业链产能。考虑到发达国家外需大致在二季度随美国核心通胀

见顶，我国工业生产迅速恢复的背景下有望可以在 6-7月迎来 12%-16%的出口同比增长

恢复，此后即使随全球需求增速而同步回落，全年仍预计可见 10%左右的出口增长，净出

口有望拉动全年实际 GDP 增长 0.7个百分点以上。 

 也应看到从业人员、原材料库存改善幅度微弱，货运物流仍低位徘徊，5 月信心走在生产

恢复之前。5 月从业人员、原材料库存指数微弱改善，分别上行 0.4、1.4，明显弱于生产

和新订单，这显示出企业信心改善走在生产恢复之前。此外，供货商配送时间大幅上行 6.9

至 44.1，也一定程度显示生产和物流距恢复至正常尚有明显差距。据交通运输部高速货车

通行情况，5月较 2019年同期少 6.7%左右，而 4月下旬已经稍超 2019年同期，显示 5

月供应链物流恢复仍较为缓慢。总的来看，我们预计 5月工业生产同比修复性改善至 0.5%

左右，较 4月上行 3.6个百分点左右但仍低于正常月份。 

 土木工程建筑业 PMI 回升，基建投资或有所加速。5 月建筑业 PMI 回落 0.5 至 52.5，但

拖累更多来自房屋建筑业，与基建更相关的土木工程建筑业 PMI 回升 1.7 至 62.7，显示基

建投资逐渐由 4 月因疫情影响的低点积极反弹，但客观来看，5月水平仍低于 3月（64.7）

2个点，显示 5月各地疫情防控一度升级仍部分约束基建投资反弹幅度，期待 6月后基建

投资更大的反弹回补稳增长动能。 

 服务业开始恢复，幅度温和，静待六月。5 月服务业 PMI 大幅回升 7.1 至 47.1，显示各地

疫情防控形势逐步向好令居民服务消费需求有所恢复，但在当前疫情仍然散发的大背景下，

服务消费难以快速回补至本轮疫情前水平，5 月服务业 PMI 也仍低于本轮疫情冲击前水平

（50.5）3.4 个点，从行业情况看，住宿、租赁及商务服务等行业 PMI 继续位于 40 以下。

上海 6 月 1 日解封加速，预计服务业 PMI 6月及之后会迎来较大幅度的改善。 
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2022 年 5 月中采制造业 PMI 报 49.6，较疫情冲击走弱的 4 月明显回升 2.2，

其中生产和新订单指数反弹分别高达 5.3 和 5.6，五月后半段上海复产骤然加速，对

企业信心形成明显支撑。但从业人员、原材料库存改善幅度微弱，或显示工业生产的

大幅反弹仍待 6月，信心走在生产恢复之前。 

图 1：5 月中采制造业 PMI 分项变动 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究，供货时间经过逆指标处理（100-供货时间 PMI） 

一、5月下半月上海疫情持续改善复产加速、北京社会面传播得到初步控制，企

业需求和生产信心迅速改善，突出显示出疫情冲击是暂时的、产业链韧性是长期的。 

5 月生产、新订单指数分别大幅回升 5.3、5.6 至 49.7、48.2，生产信心已超 3

月，新订单也接近 3 月，一扫 4 月上海疫情持续蔓延、北京也出现社会面传播时企

业在供需两侧的低落情绪。5 月中旬开始，上海疫情加快改善，复工复产白名单扩容

进度加快，下旬北京社会面传播也得到初步控制，全国范围疫情改善态势较为明显，

企业供需两侧信心均有比较明显的改善，并且因为 PMI 抽样时点位于下半月，5 月

数据改善幅度较大，也反映出近期以来企业信心进一步加速恢复。对比 4 月时企业

对供需两侧展望的低落情绪，可以发现随着解封时点迫近，企业对中长期供需复苏前

景展望迅速转好，疫情冲击仍是暂时性的、阶段性的，相信解封后伴随着财政扩大留

抵退税、延长缓缴社保费，以及畅通货运物流等措施的加速见效，6 月工业生产有望

迎来强劲恢复，初步预测 6 月工业生产同比或可强劲回升至 5%以上。  
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图 2：5 月新订单指数、生产指数、采购量均明显回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

二、新出口订单大幅改善，尽管美国抛出“印太经济框架”，中短期维度仍不必

过度担忧产业链转移风险，期待 7月前出口明显恢复“抓住夏天的尾巴”。 

新出口订单指数大幅改善 4.6 至 46.2，尽管较一季度仍低，但去年 9 月出口正

强劲的中段也出现过类似情况，仍显示伴随生产信心恢复，企业出口订单交付能力预

计迅速回升，出口信心明显恢复。近期美国抛出所谓“印太经济框架”，试图强化由

其所主导的产业链闭环属性，增强其产业链全球竞争力，但该“框架”结构松散，尚

不具备能落地的细节，并且尽管有越南等人口较多的发展中国家加入，但这些经济体

的基建和产业集聚配套能力尚不足以在中短期内竞争性承接中国较为完备且极具厚

度的产业链产能。考虑到发达国家外需大致在二季度随美国核心通胀见顶，我国工业

生产迅速恢复的背景下有望可以在 6-7 月迎来 12%-16%的出口同比增长恢复，此

后即使随全球需求增速而同步回落，全年仍预计可见 10%左右的出口增长，净出口

有望拉动全年实际 GDP 增长 0.7 个百分点以上。 

图 3：5 月制造业 PMI 新出口订单指数明显回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

三、也应看到从业人员、原材料库存改善幅度微弱，货运物流仍低位徘徊，5 月

信心走在生产恢复之前。 
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5 月从业人员、原材料库存指数微弱改善，分别上行 0.4、1.4，明显弱于生产和

新订单，这显示出企业信心改善走在生产恢复之前。此外，供货商配送时间大幅上行

6.9 至 44.1，也一定程度显示生产和物流距恢复至正常尚有明显差距。据交通运输部

高速货车通行情况，5 月较 2019 年同期少 6.7%左右，而 4 月下旬已经稍超 2019

年同期，显示 5 月供应链物流恢复仍较为缓慢。总的来看，我们预计 5 月工业生产

同比修复性改善至 0.5%左右，较 4 月上行 3.6 个百分点左右但仍低于正常月份。 

图 4：5 月 PMI 原材料库存和从业人员指数改善幅度较小 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、土木工程建筑业 PMI回升，基建投资或有所加速 

5 月建筑业 PMI 回落 0.5 至 52.5，但拖累更多来自房屋建筑业，与基建更相关

的土木工程建筑业 PMI 回升 1.7 至 62.7，显示基建投资逐渐由 4 月因疫情影响的低

点积极反弹，但客观来看，5月水平仍低于 3 月（64.7）2 个点，显示 5 月各地疫情

防控一度升级仍部分约束基建投资反弹幅度，期待 6 月后基建投资更大的反弹回补

稳增长动能。 

图 5：5 月建筑业 PMI 继续回落，但主因房屋建筑业拖累 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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五、服务业开始恢复，幅度温和，静待六月。 

5 月服务业 PMI 大幅回升 7.1 至 47.1，显示各地疫情防控形势逐步向好令居民

服务消费需求有所恢复，但在当前疫情仍然散发的大背景下，服务消费难以快速回补

至本轮疫情前水平，5 月服务业 PMI 也仍低于本轮疫情冲击前水平（50.5）3.4 个点，

从行业情况看，住宿、租赁及商务服务等行业 PMI 继续位于 40 以下。上海 6 月 1

日解封加速，预计服务业 PMI 6 月及之后会迎来较大幅度的改善。  

图 6：5 月服务业 PMI 温和回升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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