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经济复苏继续——警惕美联储指引变动 

报告日期：2020年07月01日 
胡研宏  英大证券 宏观研究员  
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报告观点： 

1. 经济复苏继续，全球复工水平持续提高。（1）原料价格除了原油，其他工业

品大多相对高企，不利于企业降低成本，增大利润。（2）猪肉价格在供不应

求缺口下保持坚挺。 

2. 货币政策上，在大量流动性支撑疫情经济后期，资产泡沫风险可能会引发美

联储暂停进一步扩张，传递政策观望信号。 

3. 社会消费扣除物价后的消费量持续下滑预警经济风险仍达。 

4. 继续推荐关注：农产品（猪肉、饲料股)机会；黄金及黄金股投资机会。 

 

报告有效期：3 个月 
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一、全球制造业收缩趋势放缓 

全球经济的情况变化可以从 PMI的表格变迁也更清晰，从雷达图在于荣枯线

以下逐渐向着荣枯线复苏。其中中国、美国、越南、英国、巴西位于荣枯线以上，

经历疫情后的扩张，越南、英国为首个月。日本、欧元区、韩国、印度、俄罗斯

制造业复工状态要差一些。中国疫情后 PMI高开后维持 3个月（3、4、5），6月

份再次提升受益于海外经济复苏和中国复苏的进一步深化。这些是当前我们面临

的全球经济背景，总需求的萎缩是必然要面对的问题，而不是或然问题，甚至国

家之间以邻为壑的政策可能还会有更多，这些风险需要我们谨慎对待。 

我们复核了现有的宏观经济分析框架，得出的结论是——全球经济有望进一

步企稳，中国经济可能继续上行。随着全球经济的反弹中国的经济上升可能更进

一步维持，如果境外疫情扩张不至于经济重新封锁，那么乐观预计中国复苏持续

到年底，但经济数据预计在 3-4 季度开始不会如当下普遍靓丽。 

未来全球经济进一步上行，还需要看经济反弹过程中，产业反弹的水平以及

全球贸易政策变化。如果反弹的行业相对集中且溢出效应不够明显，那么经济的

持续恢复随时可能中断。国际贸易随着海外复工程度提升而扩大对中国的经济提

振起到进一步帮助。全球复工先后时间可能有 3-6个月的跨度。中国是 3月份开

始复工，6月-9月大部分国家先后都开始复工，这是目前的一个基本状态。2020

年 6月份全球 PMI雷达图进一步膨胀，其他国家处于萎缩区间，保持衰退特征。 

 

指标名称 中国 PMI 

美国:

供应管

理协会

(ISM):

制造业

PMI 

日本:

制造

业

PMI 

欧元

区:制

造业

PMI 

韩国:

制造

业

PMI:

季调 

越

南:Markit

越南制造

业 PMI 

印度:

制造

业

PMI 

英国:

制造

业

PMI 

俄罗

斯:制

造业

PMI 

巴西:

制造

业

PMI 

2020-06 50.90 52.60 40.10 47.40 43.40 51.10 47.20 50.10 49.40 51.60 

2020-05 50.60 43.10 38.40 39.40 41.30 42.70 30.80 40.70 36.20 38.30 

数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  
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数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

 

我们此前报告对经济有两个情景展望，经过重新评估，继续保持这样的预判。

基于疫情影响的先后顺序以及疫情控制的先后顺序对经济复工的影响： 

情景 1：预计中国 6 月份 PMI 进一步上升，但留给 3 季度的上升空间已经很

小，经济的压力将在未来逐渐显现，当前的预期改善的经济氛围将逐渐被替代。 

情景 2：全球经济（非中国地区）从泥潭中走出来，逐渐恢复扩张，那么预

计扩张将持续 2-3个月，那么这种全球性影响会继续带动中国经济再上行一段时

间。预计中国的 PMI 水平最晚可能在 9-10月见顶。 

综合来看，中国的经济恢复性扩张仍然有 3个月左右的空间，最晚预计在四

季度扩张结束。如果是相对消极的情景发生，那么继续扩张可能还剩 1个月（在

6月或者 7月 PMI短暂见顶）。基于一个疲软的全球经济环境，我们提醒投资者

关注全球总需求萎缩永久性特点，供应很快会超过需求的复苏，部分资产价格再

次下跌可能很快就会到来。 
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二、中国 PMI 雷达图扩张放缓 

2020 年 6 月份，制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数均保持在临

界点以上，其中 6 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，比上月上

升 0.3 个百分点；非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升 0.8 个百分点，

连续四个月回升。 

 

数据来源：英大证券研究所整理，WIND   

 

从雷达图看出，主要原料购进价格仍然处于扩张区间，制造业企业原料成本

再度上升。新出口订单保持萎缩状态，萎缩程度有所缓和。新订单指数，生产指

数继续扩张，采购量进一步扩张表明企业需求的上升。具体内容如下：从分类指

数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配

送时间指数均高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数均低于临界点。生产

指数为 53.9%，比上月上升 0.7个百分点，表明制造业生产量环比继续回升。新
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订单指数为 51.4%，高于上月 0.5个百分点，连续两个月回升，表明制造业市场

需求继续恢复。原材料库存指数为 47.6%，比上月回升 0.3个百分点，表明制造

业主要原材料库存量降幅收窄。从业人员指数为 49.1%，低于上月 0.3个百分点，

表明制造业企业用工景气度略有回落。供应商配送时间指数为 50.5%，虽与上月

持平，但高于临界点，表明制造业原材料供应商交货时间有所加快。 

综合预判： 

预计 7 月 PMI 维持扩张。6 月 PMI 扩张部分主要是原料价格上涨，但新订

单增长，生产扩张预示企业前景相对积极。伴随全球复工推进，预计出口订单在

7 月份迎来扩张抵消一部分原料价格上升带来的负面冲击，总体影响较为中性。

PMI 可能在 7 月进一步上升。 

 

当前市场讨论的问题，容易将经济问题归因为疫情冲击，但我们不得不承认，

短期问题是 COVID-19 全球大流行带来的中国社会总需求疲软以及非中国地区经

济总需求下滑压制中国出口。但即便无 COVID-19 疫情影响下经济本身趋势，然

后再叠加二者影响对宏观经济走势进行预判，承接第一部分的疫情和复工关系的

简要分析，预计在四季度中国经济将回归到常态约束，也就是回归低增长长期

趋势的约束。中国宏观经济长期趋势的核心因素人口老龄化，这带来潜在增长率

的长期下滑。 
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三、大型企业扩张，中型企业回扩，小型企业收缩 

 

数据来源：英大证券研究所整理，WIND 

从企业规模看，大、中型企业 PMI 分别为 52.1%和 50.2%，比上月上升 0.5

和 1.4个百分点；小型企业 PMI为 48.9%，比上月下降 1.9个百分点。考虑当前

疫情控制和复工情况，我们认为 6月份的 PMI数据已经反映了新常态（疫情可控，

但未彻底常态化）下的国内经济复苏程度。经济基本面已经恢复正常，零星的病

例出现并未导致生产的暂停。当前更值得期待的是海外订单对中国市场的影响。

当前情况下，企业的生产经营行为相对保守，工业供应面出于风险担忧，产能相

比往年有所保守，导致大量工业品价格保持绝对高价格，譬如焦炭焦煤钢铁铁矿

石以及化工品。 

在这样的情况下，小企业的成本控制能力相对较弱，价格转嫁能力很弱，小

型企业接近于最充分的竞争状态，提价能力很弱，因为消费端在目前有更强的议

价能力，提价会导致终端消费者流失。大型企业采取的高价格策略（供给侧赋能）

占据了利润分配的优势并未因为疫情有所改变，中小企业的生存空间不乐观，

累积经济系统的脆弱性，在未来一段时间不容忽视。 
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四、非制造业 PMI 疲软 

    6 月份，非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升 0.8 个百分点，连

续四个月回升。非制造业 PMI——业务活动预期分项污染整体的非制造业的 PMI

的形态。剔除后的雷达图显示非制造业总体并未呈现制造业的扩张特征。 

 

数据来源：英大证券研究所整理，WIND   

 看得出，价格和配送时间是非 PMI数据靓丽的核心（业务预期活动干扰非 PMI

指数的真实性），但投入品价格上涨不利于企业的利润积累。销售价格继续保持

疲软意味着消费不够旺盛。新订单继续扩张是积极信号。 

（1）新订单指数为 52.7%，比上月微升 0.1 个百分点，表明非制造业市场需

求平稳回升。分行业看，建筑业新订单指数为 55.2%，低于上月 2.8 个百分点；

服务业新订单指数为 52.3%，高于上月 0.6个百分点。 

（2）投入品价格指数为 52.9%，比上月上升 0.9 个百分点，表明非制造业

企业用于经营活动的投入品价格总体水平继续回升。分行业看，建筑业投入品价

格指数为 55.2%，低于上月 4.8个百分点；服务业投入品价格指数为 52.5%，高

于上月 1.9个百分点。 
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（3）销售价格指数为 49.5%，比上月回升 0.9个百分点，表明非制造业销售

价格总体降幅继续收窄。分行业看，建筑业销售价格指数为 51.9%，低于上月 2.8

个百分点；服务业销售价格指数为 49.1%，高于上月 1.5个百分点。 

（4）从业人员指数为 48.7%，高于上月 0.2 个百分点，表明非制造业用工景

气小幅回升。分行业看，建筑业从业人员指数为 57.4%，比上月回落 1.4 个百分

点；服务业从业人员指数为 47.1%，比上月回升 0.4个百分点。 

  （5）业务活动预期指数为 60.3%，虽比上月回落 3.6 个百分点，但仍高于

60.0%，表明非制造业企业对近期市场恢复比较乐观。分行业看，建筑业业务活

动预期指数为67.8%，高于上月 0.3个百分点；服务业业务活动预期指数为 59.0%，

比上月回落 4.2个百分点。（关于业务预期分项为何容易污染整体的非制造业 PMI

数据的质量，我们在前期报告已经详细解释）。 

分行业看，建筑业商务活动指数为 59.8%，比上月回落 1.0 个百分点。服务

业商务活动指数为 53.4%，比上月上升 1.1个百分点。从行业大类看，铁路运输

业、道路运输业、航空运输业、邮政业、电信广播电视卫星传输服务、互联网软

件信息服务、货币金融服务、资本市场服务、保险业等行业商务活动指数位于

55.0%及以上，租赁及商务服务业、居民服务业、文化体育娱乐业等行业商务活

动指数位于临界点以下。 

五、就业难看、消费下行 

制造业从业人员指数为 49.1%，低于上月 0.3 个百分点，表明制造业企业用

工景气度略有回落。非制造从业人员指数为 48.7%，高于上月 0.2个百分点，表

明非制造业用工景气小幅回升。分行业看，建筑业从业人员指数为 57.4%，比上

月回落 1.4个百分点；服务业从业人员指数为 47.1%，比上月回升 0.4个百分点。

就业下滑不利于消费扩张。爆发疫情对收入冲击上的累积效应已经达到 5个月，

接近半年的收入受到影响。这必然会导致消费数据相对难看。疫情以来商品的绝

对价格并未显著下降。保持继续上升没有改变。消费在数量层面受到疫情冲击有

所下降，但消费总金额角度的下滑程度受到物价上涨对冲。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4058


