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摘要： 

 主题评论：PMI保持稳定，生产需求仍显疲软 

 生产、需求仍显疲软。2019 年 6 月份，中国制造业 PMI为 49.4%，与上月持平，

略低于市场预期。本月五大分项中，生产指数和新订单指数继续下滑。这两项拖累

本月 PMI分别为 0.1 和 0.06 个百分点。同时，本月进口指数也有所下滑，从 47.1%

下降到 46.8%，下滑 0.3 个百分点。除了内需表现疲软之外，我们看到受贸易摩

擦升级影响，本月外需表现也较弱。本月新出口订单指数继续下滑，为 46.3%，较

上月回落 0.2 个百分点 

 

 价格回落，企业盈利有压力。受 5 月以来国际原油价格和煤炭价格下跌影响，本月

价格指数也有所回落。与此同时，企业出厂价格回落更为明显，本月出厂价格指数

为 45.4%，较上月回落 3.5%。在此情况下，企业盈利将要承压，未来可能企业利

润数据表现可能还将走弱。同时，从企业生产经营活动预期上我们也可以看到，本

月企业生产经营活动预期回落 1.1 个百分点至 53.4,%，这表明生产者对于未来的

企业经营信心不足。另外，从业人员指数本月也回落明显，稳就业也将面临较大压

力。 

 

 非制造业 PMI价格回落，综合 PMI 小幅回落。本月非制造业 PMI也出现回落，为

54.2%，比上月微落 0.1 个百分点。本月新订单指数为 51.5%，比上月上升 1.2个

百分点，非制造业需求表现稳定。本月非制造业 PMI 回落的主要原因是投入品价

格指数的回落，本月投入品价格指数为 51.5%，比上月回落 0.7 个百分点。2019

年 6 月份，综合 PMI 产出指数为 53.0%，比上月回落 0.3 个百分点，主要受制造

业 PMI 回落影响。目前国内外的经济下行已经成为确定性事件，内外需疲软也将

继续。我们认为，短期制造业生产难见起色，经济的探底之路可能还要继续。。 

 

 本周大类资产走势回顾：上证综指小幅回调。股市：本周 A 股市场小幅回调，上证

综指下跌 0.8%。美股走势分化；利率：受美联储态度转鸽影响，全球债券利率下

行，中国十年期国债收益率小幅下行（0.49BP）；汇率：美元指数下跌（0.01%）；

人民币币值小幅微跌（0.39%）；商品：原油价格小幅下跌 0.05%，最新报价 64.55

美元/桶；黄金价格最新报价 1413.70 美元/盎司，继续上涨 0.97%。 

 国内外重点事件追踪。 

 国内：6 月 29 日，中美双方达成一致，继续进行贸易谈判，美方不对此前所说的

3500 亿美元中国产品加征关税，美国企业可以继续向华为出售零部件；5 月工业

企业利润总额当月同比从上月-3.7%小幅回升至 1.1%，累计同比为-2.3%，较上月

回升 1.1 个百分点。 

 海外：美国 5 月 PCE 符合预期但仍不达美联储目标，5 月核心 PCE 的走高缘于食

品价格受其他产品成本提高而暂时走高；美国国会参议院通过 7500亿美元的 2020

年国防授权法案，美国 2019 年军费预算大幅增加。 

 下周重点关注。下周重点关注全球各国 PMI。 

 风险提示：政策不及预期，全球经济失速下行 

 



                                                                               2 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

  

目  录 

  

1. 主题评论：PMI保持稳定，生产需求仍显疲软 ...................................................... 4 

1.1 生产、需求仍显疲软 ................................................................................ 4 
1.2 价格回落，企业盈利有压力 ...................................................................... 4 

1.3 非制造业 PMI价格回落，综合 PMI小幅回落 ............................................. 5 

2. 大类资产走势回顾 .............................................................................................. 5 

2.1 股债：上证综指小幅回调.......................................................................... 5 

2.2 汇率：人民币小幅微跌 ............................................................................. 6 
2.3 商品：避险情绪上升，本周黄金继续表现强劲............................................ 6 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 .................................................................................... 6 

3.1 国内跟踪 ................................................................................................. 6 

3.1.1 G20 两国元首会晤，重启两国经贸谈判............................................. 6 

3.1.2 5 月工业企业利润总额小幅回升，企业主动去库存 ............................. 7 

3.2 海外跟踪 ................................................................................................. 7 

3.2.1 美国 5 月 PCE 符合预期但仍不达美联储目标.................................... 7 

3.2.2 美国通过《国防授权法案》，军费预算大幅增加 ................................. 7 

4. 下周重要财经数据和事件 .................................................................................... 7 

下周重点关注全球各国 PMI。 ............................................................................ 7 
 

  



                                                                               3 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

 
图表目录 

  

图 1 制造业 PMI ........................................................................................................4 

图 2 中国制造业 PMI及构成指数 ................................................................................4 

图 3 中国制造业 PMI其他相关指标情况 ......................................................................5 

图 4 非制造业 PMI .....................................................................................................5 

图 5 综合 PMI............................................................................................................5 

图 6 全球主要指数涨跌幅 ...........................................................................................5 

图 7 中美日欧国债收益率变动 ....................................................................................5 

图 8 汇率变动............................................................................................................6 

图 9 布伦特原油活跃期货收盘价 .................................................................................6 

图 10 黄金价格 ..........................................................................................................6 

  

表 1 下周重要财经数据和事件 ....................................................................................7 

 
   



                                                                               4 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观周报 

 1. 主题评论：PMI 保持稳定，生产需求仍显疲软 

6 月 30 日统计局公布了 6 月 PMI数据，我们点评如下。 

1.1 生产、需求仍显疲软 

 2019 年 6 月份，中国制造业 PMI为 49.4%，与上月持平，略低于市场预期。 

图 1 制造业 PMI 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

本月五大分项中，生产指数和新订单指数继续下滑。6 月生产指数为 51.3%，比

上月回落 0.4 个百分点。在需求端方面，6 月新订单指数为 49.6%，比上月下降 0.2个

百分点，内需表现疲软。这两项拖累本月 PMI分别为 0.1 和 0.06 个百分点。同时，本

月进口指数也有所下滑，从 47.1%下降到 46.8%，下滑 0.3 个百分点。 

除了内需表现疲软之外，我们看到受贸易摩擦升级影响，本月外需表现也较弱。

本月新出口订单指数继续下滑，为 46.3%，较上月回落 0.2 个百分点。 

图 2 中国制造业 PMI 及构成指数 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

1.2 价格回落，企业盈利有压力 

受 5 月以来国际原油价格和煤炭价格下跌影响，本月价格指数也有所回落，主要

原材料价格指数跌破荣枯线回落至 49%，较上月回落幅度较大，回落 2.8%。与此同

时，企业出厂价格回落更为明显，本月出厂价格指数为 45.4%，较上月回落 3.5%。再

次情况下，企业盈利将要承压，未来可能企业利润数据表现可能还将走弱。 

同时，从企业生产经营活动预期上我们也可以看到，本月企业生产经营活动预期

回落 1.1 个百分点至 53.4,%，这表明生产者对于未来的企业经营信心不足。另外，从

业人员指数本月也回落明显，从 47.0%下降到 46.9%，创 2009 年 3 月以来的新低，
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 这表明企业生产经营压力较大，在未来盈利可能继续恶化的情况下，稳就业也将面临

较大压力。 

图 3 中国制造业 PMI 其他相关指标情况 

 

资料来源：WIND，德邦研究 

1.3 非制造业 PMI 价格回落，综合 PMI 小幅回落 

本月非制造业 PMI也出现回落，为为 54.2%，比上月微落 0.1 个百分点。本月新

订单指数为 51.5%，比上月上升 1.2 个百分点，非制造业需求表现稳定。本月非制造

业 PMI回落的主要原因是投入品价格指数的回落，本月投入品价格指数为 51.5%，比

上月回落 0.7 个百分点。 

2019 年 6 月份，综合 PMI产出指数为 53.0%，比上月回落 0.3 个百分点，主要

受制造业 PMI回落影响。目前国内外的经济下行已经成为确定性事件，内外需疲软也

将继续。我们认为，短期制造业生产难见起色，经济的探底之路可能还要继续。 

图 4 非制造业 PMI  图 5 综合 PMI 

   

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

2. 大类资产走势回顾 

2.1 股债：上证综指小幅回调 

1） 股市：本周 A 股市场小幅回调，上证综指下跌 0.8%。美股走势分化。 

2） 利率：受美联储态度转鸽影响，全球债券利率下行，中国十年期国债收益率小

幅下行（0.49BP）。 

图 6 全球主要指数涨跌幅  图 7 中美日欧国债收益率变动 
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 资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

2.2 汇率：人民币小幅微跌 

1） 汇率：美元指数下跌（0.01%）；人民币币值小幅微跌（0.39%）。 

图 8 汇率变动 

 

资料来源：WIND, 德邦研究 

2.3 商品：避险情绪上升，本周黄金继续表现强劲 

2） 大宗商品：原油价格小幅下跌 0.05%，最新报价 64.55 美元/桶；黄金价格最

新报价 1413.70 美元/盎司，继续上涨 0.97%。 

图 9 布伦特原油活跃期货收盘价  图 10 黄金价格 

 

  

资料来源：WIND, 德邦研究  资料来源：WIND, 德邦研究 

3. 国内外重点事件跟踪回顾 

3.1 国内跟踪 

3.1.1 G20 两国元首会晤，重启两国经贸谈判 
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