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核心要点： 

 事件： 

6 月中采制造业 PMI 指数录得 50.9，较上月继续回落 0.1 个百分点；非制

造业 PMI 录得 53.5，较上月回落 1.7 个百分点；5 月综合 PMI 指数由录得

52.9，较上月回落 1.3 个百分点。 

 

 生产端回落，需求端回升 

从细分项来看，制造业 PMI 生产指数录得 51.9，较上月回落 0.8 个百分

点；新订单指数录得 51.5，较上月回升 0.2 个百分点。从业人员指数录得

49.2，较上月回升 0.3 个百分点，就业状况有所好转，但仍低于荣枯线。

总体来看制造业 PMI 指数有所回落，但在荣枯线上，6 月数据生产端走

弱，需求端有所回升，从工业增加值数据来看，生产端数据持续高于疫情

前的状态，随着出口增速的回落，工业增加值数据从两年平均增速来看逐

步向疫情前水平回落是情理之中，预计 PMI 生产指数仍有进一步回落的

压力。 

 出口指数回落，涨价压力趋缓 

外需方面，新出口订单指数录得 48.1，较上月环比回落 0.2 个百分点，而

六月人民币兑美元略有贬值，新出口订单的回落反映出出口增速逐步回

落的态势。出厂价格指数录得 51.4，较上月大幅回落 9.2 个百分点，整体

因为供需错配等因素导致的大宗商品价格上涨有所缓解。出厂价格指数

大幅回落，反映出大宗商品价格上涨导致的 PPI 蹿升的压力有所缓解。 

 小企业景气回升，服务业受疫情拖累 

从趋势上看，中大型企业 PMI 指数基本在荣枯线上方企稳，而小型企业

PMI 指数则落在荣枯线下。小型企业在疫后的修复有所落后，一方面由于

其经营规模特征在疫情冲击下更显脆弱性，另一方面上游大宗商品价格

的上涨挤压了下游企业的经营盈利空间。这为下半年货币政策继续推动

降低实体融资成本提供了依据，也是 7 月国常会上提到要“适时运用降准

等货币政策工具”的重要原因。6 月非制造业 PMI 录得 53.5，较上月回落

1.7 个百分点，其中建筑业 PMI 与上月的 60.1 保持持平，服务业 PMI 录

得 52.3，较上月回落 2.0 个百分点，回落幅度超过了往年的季节因素，应

该主要是受广东等部分地区疫情的影响。预计随着疫苗接种进程加快，疫

情逐步得到控制，服务业景气度有望延续复苏态势。 

 风险提示 

疫情发展超预期，通胀超预期 

 

证券研究报告  2021 年 07 月 09 日 湘财证券研究所 

宏观研究 月度数据点评 



     

                                                1 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

1 价格上涨有所趋缓 

6 月中采制造业 PMI 指数录得 50.9，较上月继续回落 0.1 个百分点，2020

年和 2019 年同期分别录得 50.9 和 49.4，制造业 PMI 指数仍位于荣枯线上，

但已连续回落 3 个月。非制造业 PMI 录得 53.5，较上月回落 1.7 个百分点，

2020 年和 2019 年同期分别录得 54.4 和 54.2，弱于前两年同期水平。5 月综

合 PMI 指数由录得 52.9，较上月回落 1.3 个百分点。 

 

图 1  PMI 指数出现趋势性回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图 2  生产需求均回落，但前者回落幅度更大（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

从细分项来看，制造业 PMI 生产指数录得 51.9，较上月回落 0.8 个百分
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  宏观研究 

点；新订单指数录得 51.5，较上月回升 0.2 个百分点。外需方面，新出口订

单指数录得 48.1，较上月环比回落 0.2 个百分点，而六月人民币兑美元略有

贬值，新出口订单的回落反映出出口增速逐步回落的态势。出厂价格指数录得

51.4，较上月大幅回落 9.2 个百分点，整体因为供需错配等因素导致的大宗商

品价格上涨有所缓解。从业人员指数录得 49.2，较上月回升 0.3 个百分点，

就业状况有所好转，但仍低于荣枯线。总体来看制造业 PMI 指数有所回落，

但在荣枯线上，6 月数据生产端走弱，需求端有所回升，从工业增加值数据来

看，生产端数据持续高于疫情前的状态，随着出口增速的回落，工业增加值数

据从两年平均增速来看逐步向疫情前水平回落是情理之中，预计 PMI 生产指

数仍有进一步回落的压力。出厂价格指数大幅回落，反映出大宗商品价格上涨

导致的 PPI 蹿升的压力有所缓解。 

 

图 3 出厂价格指数大幅回落（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

2 服务业景气拖累非制造业 

从企业规模看，6 月小型企业 PMI 指数录得 49.1，较上月回升 0.3 个百

分点，依然在荣枯线以下，上游工业品涨价有所放缓一定程度上减轻了小型企

业的经营压力。大型企业和中型企业 PMI 指数本月分别录得 51.7 和 50.8，

环比分别下降 0.1 和 0.3 个百分点。从趋势上看，中大型企业 PMI 指数基本

在荣枯线上方企稳，而小型企业 PMI 指数则落在荣枯线下。小型企业在疫后

的修复有所落后，一方面由于其经营规模特征在疫情冲击下更显脆弱性，另一

方面上游大宗商品价格的上涨挤压了下游企业的经营盈利空间。这为下半年

货币政策继续推动降低实体融资成本提供了依据，也是 7 月国常会上提到要



     

                                                3 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

“适时运用降准等货币政策工具”的重要原因。 

6 月非制造业 PMI 录得 53.5，较上月回落 1.7 个百分点，其中建筑业 PMI

与上月的 60.1 保持持平，服务业 PMI 录得 52.3，较上月回落 2.0 个百分点，

回落幅度超过了往年的季节因素，应该主要是受广东等部分地区疫情的影响。

预计随着疫苗接种进程加快，疫情逐步得到控制，服务业景气度有望延续复苏

态势。 

 

图 4  小型企业 PMI 指数有所回升（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

图 5  服务业 PMI 拖累非制造业 PMI 表现（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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表 1 中国宏观经济中频数据监测（%） 

 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

房地产开发投资增速 5.6 6.3 6.8 7.0 - 38.3 25.6 21.6 18.3 

用电量累计同比 1.3 1.8 2.5 3.1 -28.2 22.2 21.2 19.1 18.8 

铁路货运量累计同比 3.2 3.2 3.2 3.2 12.6 15.0 13.9 14.5 13.5 

工业增加值同比 6.9 6.9 7.0 7.3 25.4 52.3 14.1 9.8 8.8 

乘用车销量同比 8.02 9.25 11.59 7.2 26.8 409.9 77.4 10.8 -1.7 

挖掘机销量同比 64.8 60.5 66.9 56.4 97.2 205 60 2.5 -14.3 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

表 2 主要宏观经济数据一览 

同比，% 5 月 4 月 3 月 2 月 1 月 12 月 11 月 10 月 9 月 

工

业 

工业增加值（%） 8.8 9.8 14.1 52.3 25.4 7.3 7.0 6.9 6.9 

PMI 51.0 51.0 51.9 50.6 51.3 51.9 52.1 51.4 51.5 

投

资 

固定资产投资完成额（累计，%） 15.4 19.9 25.6 35.0 - 2.9 2.6 1.8 0.8 

制造业投资完成额（累计，%） 20.4 23.8 29.8 37.3 - -2.2 -3.5 -5.3 -6.5 

基建投资完成额（累计，%） 11.8 18.4 29.7 36.6 - 0.9 1.0 0.7 0.2 

房地产投资完成额（累计，%） 18.3 21.6 25.6 33.8 - 7.0 6.8 6.3 5.6 

消

费 

社会消费品零售总额（累计，%） 25.7 29.6 33.9 33.8 - -3.9 -4.8 -5.9 -7.2 

社会消费品零售总额（当月，%） 12.4 17.7 34.2 33.8 - 4.6 5.0 4.3 3.3 

外

贸 

出口（%） 27.9 32.3 30.6 154.9 - 18.1 21.1 11.4 9.9 

进口（%） 51.1 43.1 38.1 17.3 - 6.5 4.5 4.7 13.2 

贸易顺差（亿，美元） 455.4 428.6 138.0 378.8 - 781.7 754.0 584.4 369.9 

物

价 

CPI（%） 1.3 0.9 0.4 -0.2 -0.3 0.2 -0.5 0.5 1.7 

PPI（%） 9.0 6.8 4.4 1.7 0.3 -0.4 -1.5 -2.1 -2.1 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

风险提示：疫情发展超预期，通胀超预期 
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