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2021 年 07 月 02 日 

宏观经济 
 

经济更加均衡 
——6 月 PMI 数据点评 行业点评 
      

6 月中国制造业 PMI 为 50.9%，略低于 5 月的 51%，经济韧性较强。PMI

小幅下滑，主要是受生产端拖累。生产指数从 52.7%下降至 51.9%。从库存

上涨来看，企业仍然在补库存，生产指数的下滑是由于缺芯片、航运紧张、

广深疫情、电力紧张等供给侧方面的原因。 

需求持续恢复。新订单从 51.3%上升至 51.5%，这主要是内需贡献的，

出口订单小幅下降 0.2 个百分点至 48.1%。出口订单回落可能是受航运紧张、

港口封闭影响，是暂时的。全球经济协同复苏背景下，出口可能长期保持较

高景气，当然下半年出口增速读数受基数影响，可能下滑。 

内需的韧性除了 6〃18 促销这个暂时因素外，还来自两方面：第一，专

项债滞后发行，基建投资增速可能止跌回升。第二，消费增速还有很大上升

空间。（1）消费场景限制逐渐消除；（2）收入增速一般滞后于经济增速，

收入增速还会上升；（3）预防性储蓄短期抑制消费，长期会消失；（4）疫

情前居民支出占收入的比重约为 65%，目前仍低于 60%，消费具有资金支持。 

原材料购进价格、出厂价格指数分别从 72.8%、60.6%下降至 61.2%、

51.4%，降幅较大。原材料购进价格指数，除石油煤炭及其他燃料加工业继

续攀升外，其他行业均明显回落。出厂价格指数，大部分行业均有不同程度

回落，但石油煤炭等燃料加工业产品出厂价格继续上升。这一方面是政策调

控的结果，另一方面也体现了房地产周期的下滑。6 月 PPI 环比增速可能下

滑，同比增速大概率维持高位。 

经济整体韧性较强的同时，结构将更加均衡。第一，非制造业景气度依

然较高。6 月，受广深局部疫情影响，非制造业商务活动指数为 53.5%，较

上月有所下滑，但仍维持较高值。广深疫情基本上已经解决，消费会加速扩

张，经济结构将更加均衡。 

第二，内需继续扩张。生产端虽有走弱，但是专项债滞后发行，加上消

费增速还有很大上升空间，需求有望继续恢复。生产受限很大一部分是因为

疫情，随着全球疫苗接种率上升，供给约束也将部分缓解。 

第三，小企业景气度上升。6 月小企业 PMI 上升 0.3 个百分点至 49.1%，

但仍低于 50%。相反，大中企业 PMI 有所下滑，不过仍在 50%以上。这有

两方面原因。其一，上游产品价格上涨趋缓，对下游企业的压力减轻。其二，

终端消费继续扩张。 

 风险提示：地方债发行节奏超预期；出口变化超预期 
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事件：2021 年 6 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，较上月微落 0.1

个百分点。 

1、 PMI 整体稳定 

6 月中国制造业 PMI 为 50.9%，略低于 5 月的 51%，经济韧性较强。PMI 小幅

下滑，主要是受生产端拖累。生产指数从 52.7%下降至 51.9%。从库存上涨来看，

企业仍然在补库存，生产指数的下滑是由于缺芯片、航运紧张、广深疫情、电力紧

张等供给侧方面的原因。 

需求持续恢复。新订单从 51.3%上升至 51.5%，这主要是内需贡献的，出口订

单小幅下降 0.2 个百分点至 48.1%。出口订单回落可能是受航运紧张、港口封闭影

响，是暂时的。全球经济协同复苏背景下，出口可能长期保持较高景气，当然下半

年出口增速读数受基数影响，可能下滑。 

内需的韧性除了 6〃18 促销这个暂时因素外，还来自两方面：第一，专项债滞

后发行，基建投资增速可能止跌回升。第二，消费增速还有很大上升空间。（1）

消费场景限制逐渐消除；（2）收入增速一般滞后于经济增速，收入增速还会上升；

（3）预防性储蓄短期抑制消费，长期会消失；（4）疫情前居民支出占收入的比重

约为 65%，目前仍低于 60%，消费具有资金支持。 

原材料购进价格、出厂价格指数分别从 72.8%、60.6%下降至 61.2%、51.4%，

降幅较大。原材料购进价格指数，除石油煤炭及其他燃料加工业继续攀升外，其他

行业均明显回落。出厂价格指数，大部分行业均有不同程度回落，但石油煤炭等燃

料加工业产品出厂价格继续上升。这一方面是政策调控的结果，另一方面也体现了

房地产周期的下滑。6 月 PPI 环比增速可能下滑，同比增速大概率维持高位。 

 

图1： PMI 分项指标（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 居民支出占收入比重低于常态 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： PMI 出厂价格与 PPI 环比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： CRB 同比与 PPI 同比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 经济更加均衡 

经济整体韧性较强的同时，结构将更加均衡。 

第一，非制造业景气度依然较高。6 月，受广深局部疫情影响，非制造业商务

活动指数为 53.5%，较上月有所下滑，但仍维持较高值。广深疫情基本上已经解决，

消费会加速扩张，经济结构将更加均衡。 

第二，内需继续扩张。生产端虽有走弱，但是专项债滞后发行，加上消费增速

还有很大上升空间，需求有望继续恢复。生产受限很大一部分是因为疫情，随着全

球疫苗接种率上升，供给约束也将部分缓解。 

第三，小企业景气度上升。6 月小企业 PMI 上升 0.3 个百分点至 49.1%，但仍

低于 50%。相反，大中企业 PMI 有所下滑，不过仍在 50%以上。这有两方面原因。

其一，上游产品价格上涨趋缓，对下游企业的压力减轻。其二，终端消费继续扩张。 
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图5： 小企业 PMI 改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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