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事件：统计局于 2016 年 6 月 1 日公布，中国 5 月官方制造业 PMI50.1，预期 50，持平上月；

财新制造业 PMI49.2，预期 49.2，前值 49.4。非制造业商务活动 PMI53.1，前值 53.5。 

核心观点：5 月 PMI 好于市场预期，已连续 3 个月处于 50 临界点上方，总体显现制造业持

续处于扩张阶段，库存小幅回升，企业活力回升，原材料采购价格回落明显，和 5 月大宗商

品价格的暴跌密切相关。5 月 PMI 总体偏景气，不过财新 PMI 却全面消退，或为经济的 L 型

埋上阴霾，短期微刺激仍有必要，财政政策的积极依旧无法离弃。 

1）制造业 PMI 延续脉冲向上走势。官方制造业 PMI 延续扩张格局，企业采购意愿增强，库

存亦小幅回升，考虑 5 月大宗商品价格的暴跌，原材料采购价格回落明显。不过新订单下降

较大，显示市场的整体需求依旧疲弱，对政府的需求端刺激进入了路径依赖。前期权威人士

已基本定调，经济 L 型，要慎用宽信用及宽货币的需求端刺激政策，经济转型仍需转移到供

给侧改革端，不过考虑经济的实际情况，L 型的可持续性仍存疑，短期需求端的微刺激仍有

必要，若没有政府的微刺激，经济将面临更大困境。 

2）财新 PMI 持续回落。财新 PMI 的回软和民间投资增速的回落相吻合，财新 PMI 主要调查

中小型民营企业，民间投资占据整个固定资产投资的 2/3 左右，不过考虑基建投资增速的持



 

 

图表 3 中采 PMI 分项指标 图表 4 非制造业商务活动 PMI 分项指标 

 

数据来源：WIND、广州期货研究所 




