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财新PMI不及预期 近一年来首次跌破50%荣枯线 

  

 
本周观点  

  工业企业利润增速回落，价格影响逐步消退。统计局 5月 27 日数据显示，2017

年 1-4 月，规模以上工业企业利润总额同比增长 24.4%，增速较 1-3 月份放缓 3.9

个百分点，其中 4月份利润增长 14% 。工业品价格持续回落，价格因素对企业盈

利的影响逐步减退，4月钢铁、汽车行业利润增速转负，也显示了需求端的改善

难以持续。此外，在央行货币政策转向及市场监管加强后，利率水平攀升导致企

业融资成本上升，预计下半年工业企业盈利能力将继续承压，利润增速也大概率

继续收窄。 

  中采制造业 PMI 保持平稳，服务业保持快速增长。5月中采制造业 PMI 为 51.2%，

与上月持平。从供给端来看，生产指数回落、原材料库存指数微升、产成品库存

下降，可见企业生产态度相对谨慎；从需求端来看，新订单、新出口订单指数均

与上月基本持平，在外需保持平稳增长的情况下，短期内内需受房地产、基建支

撑，失速风险较低，但下半年随着地产投资回落，内需或有走弱可能。价格方面，

原材料价格指数大幅回落 2.3 个百分点，出厂价格也回落 1.1 个百分点，由于需

求缺乏改善空间，预计工业品价格后续上涨的空间也较为有限。5月非制造业商

务活动指数 54.5%，较前值上升 0.5 个百分点，服务业依旧保持了较快的增长势

头，而新订单指数、业务活动预期指数均有所回升，非制造业预期继续向好。 

  财新 PMI 跌落至荣枯线之下，与官方 PMI 再度分化。5月财新中国通用制造业 PMI

为 49.6%，11 个月来首次落于 50%临界点之下，显示制造业运行状况出现放缓。

其中，产出指数、新订单指数增速轻微，而用工指数继续收缩，并出现去年 9 月

以来最大的用工降幅记录。此外，采购数量也出现近一年来首次下降，下游需求

低迷导致采购活动减少，产成品库存再度上升，制造业进入被动补库存阶段。虽

然成本负担有所减轻，但出厂价格也相应下降，制造业信心仍低于历史平均水平。 

  后市展望。5月中采、财新 PMI 虽出现分化，但从分项指数来看，价格回落、需

求趋降的大趋势基本一致，结合高频数据中粗钢产量、发电量回落的背景来看，

制造业已逐渐进入被动补库存阶段，在价格因素进一步减弱的情况下，后续将面

临明显的下行压力。房地产投资虽然依旧保持稳定，但从最新数据来看，5 月全

国城市地产销量增速全线下滑，需求承压及监管政策收紧或将制约下半年地产投

资的表现。6 月仍面临美联储议息会议及二季度 MPA 考核，资金面将面临考验。 

 
 

报告日期 2017-06-02 
 

研究所 

罗玉 

从业资格号：F30144729 

010-84183098 

luoyu@guodu.cc 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                             2 / 7 
 

白  糖   

 宏观数据报告 

图表目录 

图 1 中采 PMI ........................................................................... 3 

图 2 中采 PMI 分项指数 ................................................................... 3 

图 3 财新 PMI ........................................................................... 3 

图 4 工业企业利润 ....................................................................... 3 

图 5 粗钢产量增速 ....................................................................... 3 

图 6 日均耗煤量 ......................................................................... 3 

图 7 高炉开工率 ......................................................................... 4 

图 8 焦化企业开工率 ..................................................................... 4 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率 ............................................................... 4 

图 10 二、三线城市商品房成交套数 ........................................................ 4 

图 11 食用农产品价格指数 ................................................................ 4 

图 12 生产资料价格指数 .................................................................. 4 

图 13 水泥价格指数 ...................................................................... 5 

图 14 波罗的海干散货指数 ................................................................ 5 

图 15 AAA 级企业债收益率 ................................................................ 5 

图 16 AA 级企业债收益率 ................................................................. 5 

图 17 银行间回购利率 .................................................................... 5 

图 18 回购定盘利率 ...................................................................... 5 

图 19 关键期限国债收益率 ................................................................ 6 

图 20 关键期限国开债收益率 .............................................................. 6 

图 21 CRB 商品指数 ...................................................................... 6 

图 22 南华商品指数 ...................................................................... 6 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                             3 / 7 
 

白  糖   

 宏观数据报告 

一、 经济活动指标 

图 1 中采 PMI  图 2 中采 PMI 分项指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 财新 PMI  图 4 工业企业利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6 6 大发电集团日均耗煤量 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 

-2 5%

-2 0%

-1 5%

-1 0%

-5 %

0%

5%

10%

66

68

70

72

74

76

78

80

82

15-12 16-02 16-04 16-06 16-08 16-10 16-12 17-02 17-04

高炉开工率:全国 周环比 年同比

 

 

55

65

75

85

95

16-09 16-11 17-01 17-03 17-05

开工率:焦化企业:产能<100万吨

开工率:焦化企业:产能100-200万吨

开工率:焦化企业:产能>200万吨

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 
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二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 

2

3

4

5

6

15-12 16-03 16-06 16-09 16-12 17-03

中债企业债到期收益率(AAA):1年
中债企业债到期收益率(AAA):3年
中债企业债到期收益率(AAA):5年
中债企业债到期收益率(AAA):7年
中债企业债到期收益率(AAA):10年

 

 

2

4

6

15-12 16-03 16-06 16-09 16-12 17-03

中债企业债到期收益率(AA):1年

中债企业债到期收益率(AA):3年

中债企业债到期收益率(AA):5年

中债企业债到期收益率(AA):7年

中债企业债到期收益率(AA):10年

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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图 21 CRB 商品指数  图 22 南华商品指数 
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