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制造业结构持续优化 对美出口或面临挑战 

研发部 孙田原 

摘要：2018 年 5 月，制造业 PMI 环比上升达到年内高点；CPI 环比涨幅继

续回落而 PPI 环比增速由降转升；高新技术产业增加值持续保持高速增长，但整

体工业增加值增速有所下降；消费受端午假期错位及汽车进口关税调整影响有所

下降，制造业投资继续加快；进口增速继续加快，出口保持平稳，中美贸易摩擦

再度升温。表外融资规模加速下滑导致新增社会融资规模出现明显下降，M2 增

速继续保持低位。未来，在高景气度支持下我国经济增长和发展有望继续保持稳

中向好的态势，个税修正案的提出有望增加居民可支配收入，为消费增长提供支

持，但贸易摩擦再度升温带来的影响值得关注。央行年内第三次定向降准将为银

行体系带来 7000 亿元流动性，增强表内贷款承接部分表外融资转移的能力，有

利于新增社会融资规模的稳定和稳健中性货币政策的持续推行，为经济增长带来

良好支撑。 

一、制造业景气度持续回升，PMI 达年内高点  

2018 年 5 月，我国制造业 PMI 为 51.9%，较上月上升 0.5 个百分点，为今年

以来最高水平。 

分项来看，2018 年 5 月制造业 PMI 生产指数为 54.1%，较上月上升 1 个百

分点；采购量指数为 53.0%，环比上升 0.4 个百分点；新订单指数为 53.8%，环

比上升 0.9 个百分点；新出口订单指数为 51.2%，环比上升 0.5 个百分点；出厂

价格指数为 53.2%，环比上升 3.0 个百分点，成本向下游传递的趋势更加显著。

而近几月来新订单指数与新出口订单指数之间的差值呈不断扩大趋势，体现出内

需对新订单的贡献正在不断扩大。 

图表 1   我国制造业 PMI走势（单位：%） 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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5 月我国服务业 PMI 指数为 54.0%，环比上升 0.2 个百分点。分项中新订单

指数为 50.4%，环比上升 0.1 个百分点；新出口订单指数为 49.1%，较上月下降

了 0.9 个百分点；业务活动预期较上月的 60.6%小幅下降至 60.3%。2018 年 5 月

服务业 PMI 继续环比上升，显示了服务业较好的发展趋势，同时航空运输、邮

政快递、电信、互联网软件等与消费密切相关的行业的商务活动指数持续位于

60.0%以上的高位景气区间，扩张势头强劲，体现了消费对服务业的强力拉动作

用。  

图表  2 我国服务业 PMI走势（单位：%） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

二、物价水平温和上涨，CPI 环比下降，PPI 环比由降转升 

2018 年 5 月，我国 CPI 同比上涨 1.8%，涨幅与上月持平，环比下降 0.2%。

具体来看，食品价格同比上涨 0.1%；非食品价格同比上涨 2.2%，其中，医疗保

健类价格同比上涨 5.1%，教育服务类价格上涨 2.7%，居住价格上涨 2.2%。猪肉

价格同比降幅较上月继续扩大至 16.7%，环比则下降 3.6%，是拖累 CPI 的主要

原因。当前猪价已经基本跌至低点，生猪价格自 5 月最后一周起已开始回升，猪

肉价格对 CPI 的拖累预计将减少，6 月 CPI 环比或将企稳。 

 2018 年 5 月我国 PPI 同比上涨 4.1%，涨幅较上月扩大 0.7 个百分点，环比

由降转升 0.4%。从主要行业看，受国际原油价格上涨影响，石油和天然气开采

业环比上涨 7.5%，涨幅比上月扩大 4.3 个百分点；石油煤炭及其他燃料加工业环

比上涨 3.6%，扩大 2.9 个百分点。受钢材市场需求较旺影响，黑色金属冶炼和压

延加工业由降转升，环比上涨 1.3%。降幅扩大的有煤炭开采和洗选业，环比下

降 1.2%，扩大 0.3 个百分点；电力、热力生产和供应业，环比下降 0.4%，扩大

0.3 个百分点。考虑到当前国际油价有所回落且国内大宗商品难以继续大幅上涨，
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6 月 PPI 涨幅继续大幅扩大的概率不高，但由于去年同期基数较低，PPI 涨幅仍

有小幅上升的可能。 

图表  3 我国 CPI及 PPI增速走势（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

三、工业增加值增速略有回落，制造业结构继续优化 

2018 年 5 月，我国规模以上工业增加值同比增加 6.8%，较 4 月的 7.0%环比

少增 0.2 个百分点，但较去年同期相比多增了 0.3 个百分点。分三大门类看，采

矿业增加值同比增长 3.0%，制造业增长 6.6%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 12.2%，5 月制造业工业增加值增速有所下降，主要是由于专用设备及

电气机械制造业的增加值增速下降较多所致。 

制造业结构继续优化，新动能保持快速增长，高技术产业增加值 5 月同比增

长 12.3%，比全部规模以上工业高 5.5 个百分点；装备制造业同比增长 9.4%，比

全部规模以上工业高 2.6 个百分点。新产品方面，新能源汽车产量同比增长 56.7%，

集成电路增长 17.2%，工业机器人增长 35.1%，发展十分迅速。同时，5 月份发

电量增长迅速，同比增长 9.8%，增速比上月加快 2.9 个百分点；钢材产量 9707

万吨，同比增长 10.8%，较上月提升 2.3 个百分点，上游行业产出增速的加快将

有力支撑工业增加值增速保持稳定。 
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图表  4 中国规模以上工业增加值累计同比增速（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

四、消费增速受假期错位及汽车关税调整影响略有下降，新兴消费快速增长 

2018 年 5 月，全国社会消费品零售总额同比增长 8.5%，增速较 4 月回落 0.9

个百分点。分类来看，消费升级类商品销售增长较快，限额以上单位通讯器材、

家用电器类商品同比分别增长 12.2%和 7.6%，分别比上月加快 1.4 和 0.9 个百分

点；化妆品类也保持 10%以上的快速增长。1-5 月，线上消费继续大幅增加，全

国网上零售额 32691 亿元，同比增长 30.7%。其中，实物商品网上零售额 24819

亿元，增长 30.0%。端午假期错位、汽车进口关税调整使得消费者推迟购买是本

月消费增速下降的主要原因，6 月受端午假期错位的正向拉动，消费增速预计将

有所回升，而 6 月各大电商展开了“618”年中促销活动，也将对消费形成较强

的拉动作用。6 月 19 日，个人所得税法修正案草案提请十三届全国人大常委会

第三次会议审议，修正案中上调了个税起征点，并增添了子女教育费用等数项扣

除项，未来若个税改革得以较快实施，将使得居民可支配收入获得一定程度的提

升，将对消费增长提供积极支持。 

图表 5 中国社会消费品零售总额同比增速（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 
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五、固定资产投资增速创历史新低，制造业投资继续好转 

2018 年 1-5 月，我国整体固定资产投资完成额同比增长 6.1%，增速较 1-4 月

回落 0.9 个百分点，创下有历史记录以来的新低，5 月当月增速为 3.9%，下降比

较明显。基础建设投资额增速的大幅下滑是拖累整体投资增速的主要原因，1-5

月基建投资同比增速为 9.4%，较 1-4 月大幅下降 3.0 个百分点；房地产开发投资

完成额同比增长 10.2%，较 4 月小幅下降 0.1 个百分点。制造业固定资产投资同

比增速继续扩大，1-5 月同比增速为 5.2%，较 1-4 月上升 0.4 个百分点，其中高

技术制造业、装备制造业投资同比分别增长 9.7%和 8.2%，增速分别比 1-4 月份

加快 1.8 和 0.3 个百分点。今年以来，我国企业利润增长较快。1-4 月份，全国规

模以上工业企业实现利润总额 21272 亿元，同比增长 15.0%，增速比 1-3 月份加

快 3.4 个百分点；主营业务收入利润率为 6.24%，比上年同期提高 0.24 个百分点，

企业利润的增长将对未来制造业投资产生积极影响，而受财政支出增速下滑影响，

未来基建投资增长仍然将受到一定的制约。 

图表  6 中国固定资产投资总额累计同比增速（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

六、进口增速加快，关注贸易摩擦再度升温影响 

2018 年 5 月以人民币计价出口金额同比增长 3.2%，较上月回落 0.5 个百分

点；进口金额同比增长 15.6%，增速环比扩大 4.0 个百分点。而以美元计价，5 月

份出口金额同比增长 12.6%，进口金额同比增长 26.0%，出口有小幅回落而进口

继续保持回升态势。 
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图表 7 我国进出口金额增速走势（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

今年以来，国务院多次发布文件下调药品、汽车等产品的进口关税，扩大进

口的趋势较为明显，未来进口增速有望保持高位；5 月主要经济体中美国及英国

制造业 PMI 有所回升，欧元区及日本的制造业则 PMI 继续下滑，综合来看外需

对出口的支撑较为平稳。6 月 15 日，美国政府宣布将对从中国进口的约 500 亿

美元商品加征 25%的关税，其中对约 340 亿美元商品自 2018 年 7 月 6 日起实施

加征关税措施，同时对约 160 亿美元商品加征关税开始征求公众意见，贸易摩擦

再度升温，将对我国外贸产生一定的不利影响。由于关税加征将于 7 月开始实

施，6 月企业或将出口订单提前安排，对 6 月当月出口增速形成一定扰动。 

图表 8 主要经济体制造业 PMI走势（单位：%） 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

七、表外融资加速收缩，新增社会融资大幅下降  

2018 年 5 月，我国新增社会融资规模为 7608 亿元，同比下降 28.4%。从新

增融资的构成上来看，5 月对实体经济发放的人民币贷款增加 1.14 万亿元，同比

下降 3.2%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 228 亿元，同比多减 129

亿元；委托贷款减少 1570 亿元，同比多减 1292 亿元；信托贷款减少 904 亿元，
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同比减少 2716 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 1741 亿元，同比多减 496 亿

元；企业债券净融资减少 434 亿元，同比少减 2054 亿元；股票融资 438 亿元，

同比下降 4.3%。 

图表  9 我国新增社会融资规模走势（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

5 月份，委托贷款、信托贷款及未贴现银行承兑汇票三项表外融资规模均呈

现较大幅度的下降，合计减少 4215 亿元，同比多减 4504 亿元，是新增社会融资

规模大幅下降的主要原因，而新增债券融资规模虽然出现净减少，但与去年同期

相比大幅少减了 2054 亿元，债券融资对整体社会融资规模增速仍然起到了拉动

作用。5 月社会融资规模的大幅下降体现了监管层清理整顿影子银行业务效果明

显，有利于积极防范和化解金融体系风险。表内贷款方面，银行受限于贷款额度

的限制难以大量承接表外融资的转移。据媒体消息，国有大行已于 6 月获得新的

信贷配额，在此情况下，表内对表外的承接力度有望得到加强，新增社会融资规

模环比或将回升，但在去杠杆的背景下，回升幅度相对有限。 

在银行贷款方面，5 月新增人民币贷款 1.15 万亿元，同比增加 3.6%。从贷

款结构上来看，5 月居民中长期贷款新增额为 3923 亿元，同比下降 9.3%；居民

短期贷款增加 2220 亿元，同比增加 24.7%；企业中长期贷款新增额为 4031 亿元，

同比下降 8.3%；企业短期贷款新增额为减少 585 亿元，同比少增 3057 亿元；票

据融资新增 1447 亿元，同比多增 2916 亿元；非银金融机构贷款新增 142 亿元，

同比多增 768 亿元，是 5 月贷款同比增长的主要动力。 
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图表  10 我国新增银行贷款分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

2018 年 5 月，我国 M2 同比增速为 8.3%，环比持平，较上年同期下降 0.8 个

百分点。从 M2 的构成来看，今年以来，M2 增速下降的主要原因是 M2 组成中

对其他金融部门的债权一项出现明显下降，主要是金融去杠杆的结果。在金融业

去杠杆获得较为明显的成果、金融体系内资金空转现象得到遏制后，预计 M2 增

速将趋于稳定，与经济表现的相关性将得到提高。5月，我国M1同比增速为 6.0%，

增速环比下降 1.2 个百分点。 

图表  11   我国货币投放增速情况（单位：%） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

央行 6 月 24 日宣布定向降准 0.5 个百分点用于推进“债转股”的实施以及

更好的支持小微企业发展，此次定向降准将大约向银行体系内释放 7000 亿元的

流动性，结合国有银行信贷配额的增加，表内贷款对表外融资的承接能力将得到

较大的加强，对新增社会融资规模产生支撑，同时也对经济增长提供较好的货币

金融环境支撑。此次降准是央行年内第三次实施定向降准，是针对市场前期对去
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杠杆政策以及资管新规等反应过度而产生的信用收缩、增加金融市场流动性支持

而采取的定向调控和精准调控措施，有利于新增社会融资规模的稳定和稳健中性

货币政策的持续推行。 

八、人民币对美元继续贬值，对非美货币持续升值  

2018 年 6 月 14 日，美联储进行了年内第二次加息，美元指数则从 4 月下旬

开始逐步走高，至 6 月中旬达到了今年以来的高点，人民币对美元汇率逐步走低

至 6.45 附近，但 CFETS 人民币汇率指数在 6 月 15 日达到了年内最高点 97.85，

说明人民币对非美货币仍然处于升值趋势中。在目前美元保持强势的背景下，预

计人民币兑美元汇率将呈小幅贬值的状态，但 CFETS 人民币汇率指数则可能在

当前水平上保持大致稳定。 

图表  12   人民币对美元中间价走势（单位：元/美元） 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

图表  13 CFETS人民币汇率指数走势 

 

数据来源：Wind，新世纪评级整理 

5 月由于外汇储备中非美元货币对美元贬值导致的汇兑变化影响，我国外汇

储备下降 143 亿美元至 31106 亿美元。 
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图表  14   我国外汇储备规模走势（单位：亿美元） 

 
数据来源：Wind，新世纪评级整理 

九、总结与展望 

2018 年 5 月，物价水平温和上涨，制造业结构继续优化，景气度创下年内

新高，我国经济增长和发展有望继续保持稳中向好态势。消费增速受端午假期错

位及进口汽车关税调整政策影响有所下降，预计 6 月将有所回升，随着个税修正

案的提交，未来个税有望降低，将对消费产生积极影响；制造业投资增速继续加

快且投资结构持续优化，但受基建投资增速大幅下滑影响，整体固定资产投资增

速继续减缓；进口增速继续加快，出口保持稳定，但中美贸易摩擦再度升温，对

未来进出口产生的影响值得关注，同时企业可能将出口订单提前安排，造成 6 月

出口增速出现一定异常。 

5 月表外融资规模压缩加速，使得新增社会融资规模大幅下滑，表内贷款承

接力度仍然不强，但随着央行降准给银行体系带来的流动性支撑以及国有银行获

得新的信贷配额，表内贷款对表外融资的承接有望得到提升从而带动新增社会融

资规模回升，也为经济增长带来良好支撑。 
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