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[Table_Summary] 报告摘要： 

6月 PMI超预期回升，总量和结构有亮点，但仍有一些烦恼。 

 PMI 总量和结构有不少亮点。 

从生产看，6 月制造业和服务业生产指数分别比上月回升 0.7 个、1.1 个百分

点，都处于扩张区间；从需求看，制造业和服务业新订单指数分别比上月回

升 0.5 个、0.6 个百分点，也都处于扩张区间；从信心看，制造业和服务业预

期分别为 57.5%和 59%，都处于较高景气区间。 

 PMI 内部仍存三点烦恼。 

一是外需持续低迷，制造业新出口订单录得 42.6%，尽管回升，但仍处于收缩

区间，海外疫情反弹加大了外需的不确定性；二是小型企业制造业 PMI 扩张

三月后重回收缩区间（48.9%），新订单也相对不足；三是行业冷热不均，纺

织、纺织服装服饰、木材加工等行业仍不景气。 

 价格有望迎来边际改善，库存去化有所放缓。 

6 月 PMI 原材料价格指数再次大幅回升，带动 12 月移动均值触底反弹。与其

具有高度同步性的 PPI 同比有望迎来边际改善。尽管制造业 PMI 库存仍处于

下滑趋势，但是降幅有所收窄。5 月工业企业分行业库存景气仍有所分化。 

 经济呈现稳步复苏特征。 

结合高频数据来看，中国经济复苏具有如下特征：首先是生产修复，例如发

电耗煤增速已转正，螺纹钢开工率已接近去年同期；然后是信心重建，企业

家信心率先回升，消费者信心略微滞后；再后是需求恢复，商品房和汽车销

售已率先回升至去年同期水平上方。总体看，稳步复苏是大概率事件。 

 

 风险提示：全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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中国 6 月官方制造业 PMI 50.9%，预期 50.4%，前值 50.6%。 

中国 6 月官方非制造业 PMI 54.4%，前值 53.6%。 

一、PMI 总量和结构有亮点，但仍存三点烦恼 

PMI总量和结构都有不少亮点。6月制造业PMI较上月回升0.3个百分点至50.9%，

高于市场预期 50.4%。从构成 PMI 指数分项来看，生产、新订单和原材料库存指标均有

所回升，供货商配送时间指标与上月持平，仅从业人员指标有所下滑（图 1）。其中，

新订单指数连续两个月回升，为 2019 年 1 月以来首次。从“新订单-扩产-扩员”的传播

链条来看，如果需求出现持续改善，企业扩产和扩员的积极性将有所提升。因而，未来

从业人员指标改善的关键仍是新订单指标回升是否具有趋势性。从制造业分行业来看，

建筑系产业的强势表现带动其上游通用设备和电气机械的新订单和生产指数明显回升；

价格改善则推动有色行业经济回升；以医药为代表的高技术产业维持高景气。 

图 1：6 月制造业 PMI 整体呈现扩张迹象 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PMI 内部仍有三点烦恼。第一点是外需持续低迷，制造业新出口订单录得 42.6%，

尽管回升，但仍处于收缩区间，海外疫情反弹加大了外需的不确定性。近期，美国新增

病例人数屡创新高，疫情震中逐渐向南转移，迫使德州和佛州暂停部分经济重启计划（图

2）。美国糟糕的疫情可能提高其对中国进口的依赖性，加上近期 MarketWatch 报道共

和党对于民主党 3.35 万亿美元复苏计划的态度有所软化，美国财政刺激的扩散作用有益

于外需的稳定。但是，消息面上也有不利的因素存在。根据彭博报道，早前结束的广交

会被传出远程参展颇具挑战性，可能难以达到线下活动的成果。 
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图 2：疫情“震中”难移，共和党和民主党州长的分歧加剧 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

第二点是小型企业制造业 PMI 扩张三月后重回收缩区间（48.9%），各项指标的边

际变化均弱于大中型企业（图 3）。其中，小型企业的新订单和生产指标双双下滑至不

景气区间，同时产成品指数回升，表明库存积压状况有所加剧。第三点是行业冷热不均，

纺织、纺织服装服饰、木材加工等行业仍不景气，与医药、计算机和电子等高技术产业

形成鲜明对比。 

图 3：小型企业再次落入不景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

需求逐渐衔接生产和原材料价格修复有助于 PPI 改善。虽然 6 月新订单和生产双双

回升，但是两者之间的供需缺口再次扩大，表明生产的复苏弹性要高于需求。考虑到产

成品库存尚处于去库存阶段，供大于求的局面不利于价格修复回升。但是，好在近期需

求复苏的节奏逐渐衔接上生产，6 月汽车销售和商品房销售高频数据已率先回升至去年
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同期水平以上。另一方面，随着原油、铜和钢材等原材料价格上升，PMI 原材料价格指

数延续回升之势。12 月移动均值触底反弹，预示着 PPI 有望迎来边际改善（图 4）。 

图 4：PMI 原材料价格移动均值触底反弹，预示 PPI 迎来边际改善 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

库存去化有所放缓，行业库存景气存在分化。6 月产成品库存 PMI 指数回落至 46.8%，

降幅较上月有所收窄。从 5 月工业企业分行业库存来看，下游消费品纺织业、皮革和印

刷业的库存仍处 50 分位以上。除废弃资源综合利用业以外，中游制造业均处于库存下

降阶段，整体库存水平偏高。其中，5 月黑色和有色金属冶炼及加工业的库存下降较为

显著。下游制造业的库存则出现明显分化：医药和计算机电子设备制造业的库存连续两

月持平或上升，说明高技术产业景气较好；而其他下游制造业则处于不同程度的库存去

化阶段。 
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二、非制造业 PMI 继续改善 

服务业继续改善，建筑业持续增长。6 月非制造业商务活动指数为 54.4%，高于上

月 0.8 个百分点，连续四个月回升。其中，服务业商业活动较为显著，构成主要拉动力。

调查的 21 个行业中，有 15 个行业商务活动指数高于临界点。制造业的复苏势头进一步

巩固，带动相关服务业业务增加。由于疫情的“针对性”影响，服务业内部复苏也并非

一帆风顺，文化体育娱乐和居民服务业商务活动指数仍位于临界点以下。虽然 6 月建筑

业商务活动指数有所回落，但是连续三个月高于 59.0%，建筑业工程量稳步增长。从市

场预期看，业务活动预期指数为 67.8%，高于上月 0.3 个百分点，企业对行业发展信心

有所增强。综合来看，6 月综合 PMI 产出指数为 54.2%，高于上月 0.8 个百分点，企业

生产运营持续改善（图 5）。 

图 5：服务业持续改善，建筑业维持高景气 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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三、未来展望：经济呈现稳步复苏特征  

经济复苏势头进一步巩固。6 月制造业 PMI 指标超预期回升，促进部分服务业经营

活动有所改善。从高频数据来看，虽然生产复苏边际放缓，但是商品房和汽车等消费指

标已经高出去年同期水平。消息面上，“618”消费额再创新高，线上消费有望迎来进

一步改善。虽然夏季的高温和多雨会影响建筑行业经济活动，但是 PMI 建筑预期指数向

好，与基建投资回升确定性较强相符。总体看，经济仍在延续稳定复苏之势。 

 

风险提示 
全球疫情传播进一步恶化，中国逆周期调节不及预期。 
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