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[Table_OtherReport]  A 股延续独立行情，超跌反弹仍在进行 
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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 2022 年 6 月制造业 PMI 录得 50.2%，前值 49.6%，回升 0.6 个百分点。

非制造业 PMI 录得 54.7%，前值 47.8%，回升 6.9 个百分点。其中，建

筑业 PMI 录得 56.6%，前值 52.2%，回升 4.4 个百分点；服务业 PMI 录

得 54.3%，前值 47.1%，回升 7.2 个百分点。 

 

⚫ 疫情持续好转，经济继续复苏。6月 PMI显示经济处于全面修复的进程

之中。分业态来看，各业态复苏动能强弱不一，服务业随着国内疫情持

续好转，修复力度最强；建筑业在稳增长和房地产回暖的加持下，维持

稳中有升的态势；制造业前期跌幅较小，反弹较弱。分结构来看，生产

端的修复快于需求端，外需的恢复速度快于内需。总体而言，企业的经

营景气有所改善，经营预期也随之向好。 

 

⚫ 制造业弱修复，服务业强反弹。6月 PMI 读数显示制造业弱修复，服务

业强反弹。通过比较 2022年 6月 PMI环比 4-5月的均值与 2020年 4月

PMI 环比 2020 年 2-3 月的均值，并以 2016 年至 2019 年 6 月环比 4-5

月的均值作为基准，以下结论仍然成立：2022年 6月经济在全面修复；

2020年 4月经济修复更强劲，制造业 PMI、服务业 PMI、建筑业 PMI反

弹力度均比 2022 年 6 月更大；与 2020 年 4 月相比，2022 年 6 月的制

造业和建筑业复苏力度较弱，服务业反弹力度相当，或指示本轮维稳政

策更偏中性。 

 

⚫ 生产好于需求，外需修复更快。6 月生产和需求双双回暖，均重回景气

扩张区间，生产绝对数值和反弹力度好于需求。内需重回景气扩张区间，

外需比内需恢复更快。6 月新出口订单指数录得 49.5%，较前值上升 3.30

个百分点，倒算的国内订单指数为 50.63%，较前值上升 1.93 个百分点。

企业生产恢复连带着采购量和进口同步回升，同时主要原材料购进价格

指数和出厂价格指数继续大幅下降，企业盈利有所改善。 

 

⚫ 后市展望。6 月 PMI 基本印证了市场的判断：经济整体弱修复，稳增长

对冲经济下行，服务业随疫情好转而回升。往后看，市场焦点仍在经济

恢复的高度和节奏，这可能决定着短期反弹的高度。美国通胀见顶的预

期在增强，但仍需更多的证据佐证。短期来看，建议仍然紧密跟踪几个

市场主要矛盾的变化，把握短期可能反弹的节奏。中长期的一些主要担

忧尚未明显解除，仍存一些变数，市场大幅上行的时点仍需观察。建议

在谨慎乐观的基础上跟踪观望，灵活应对。 

 

风险提示：疫情超预期，稳增长政策落地不及预期，地缘政治风险升级 
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2022 年 6 月 PMI 显示经济处于全面修复的进程之中。分业态来看，各业态复苏

动能强弱不一，服务业随着国内疫情持续好转，修复力度最强；建筑业在基建维稳和房

地产业上升的加持下，维持稳中有升的态势；制造业前期跌幅较小，反弹较弱。分结构

来看，生产端的修复快于需求端，外需的恢复速度快于内需。总体而言，企业的经营景

气有所改善，经营预期也随之向好。 

但从国债收益率的走势来看，PMI 的修复似乎不及市场预期，9:30 PMI 数据发布以

后，10 年期国债现券收益率迅速走低约 2 个 BP，可能与制造业 PMI 指数的弱修复有

关。而股市消费者服务板块涨幅居前，可能与服务业 PMI 大幅修复有关。 

图 1：国内疫情持续好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：2022 年 6 月 30 日 10年期国债现券收益率走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

1 制造业弱修复 服务业强反弹 

6 月 PMI 读数显示制造业弱修复，服务业强反弹。制造业 PMI 录得 50.2%，前值

49.6%，回升 0.6 个百分点。非制造业 PMI 录得 54.7%，前值 47.8%，回升 6.9 个百分点。

其中，建筑业 PMI 录得 56.6%，前值 52.2%，回升 4.4 个百分点；服务业 PMI 录得 54.3%，

前值 47.1%，回升 7.2 个百分点。 
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图 3：制造业弱修复 服务业强反弹 

 

资料来源：Wind,首创证券 

同为疫后修复，我们将本轮与 2020 年做一个简单对比，比较 2022 年 6 月 PMI 环

比 4-5 月的均值与 2020 年 4 月环比 2020 年 2-3 月的均值，并以 2016 年至 2019 年 6 月

环比 4-5 月的均值作为基准，可以得出以下几个结论： 

一是 2022 年 6 月经济在全面修复本轮疫情的冲击； 

二是 2020年 4月经济修复更强劲，制造业 PMI、服务业 PMI、建筑业 PMI反弹力度

均比 2022年 6月更大； 

三是与 2020 年 4 月相比，2022 年 6 月的制造业和建筑业复苏力度较弱，服务业反

弹力度相当。 

图 4：经济修复疫情的速度 

 

资料来源：Wind,首创证券 

制造业可能受需求走弱影响，修复偏弱。建筑业在稳增长和房地产回暖的加持下，

维持稳中有升的态势；服务业受疫情影响最直接，在疫情持续好转下复苏强劲，叠加各

地的扶持性政策，地铁客运量、航班执飞量以及商品房成交量在 6 月均有大幅抬升。 
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图 5：全国主要城市地铁平均客运量回升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：国内航班执飞量回升 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：30 城商品房成交面积回升（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

6 月制造业 PMI 的读数弱于季节性水平，其中既有偶然性因素，也有结构性因素。 

偶然性因素有逆向指标供货商配送时间，6 月录得 51.3%，较前值大幅上行 7.2 个

百分点，按照传统看法，供货商配送时间读数越高，则配送时间越快，指示经济偏弱，

但在疫后修复阶段，读数高可能显示物流在改善，因此单月数值参考意义不大。 

结构性因素有 PMI 新订单，在国内外经济均处于下行周期之中，经济需求端回暖并

传递到订单数超季节性回升，可能还需要时间。 

图 8：制造业 PMI 处于历史同期较低水平 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：制造业 PMI 分项 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 生产好于需求 外需修复更快 

6 月生产和需求双双回暖，均重回景气扩张区间，生产绝对数值和反弹力度好于需

求。PMI 生产指数录得 52.8%，较前值回升 3.1 个百分点，PMI 新订单指数录得 50.40%，

较前值回升 2.2 个百分点。 

图 10：生产好于需求 

 

资料来源：Wind,首创证券 

内需重回景气扩张区间，外需比内需恢复更快。将 PMI 新订单指数拆解为新出口订

单和国内订单指数，6 月新出口订单指数录得 49.5%，较前值上升 3.30 个百分点，倒算

的国内订单指数为 50.63%，较前值上升 1.93 个百分点。 
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图 11：外需修复快于内需 

 

资料来源：Wind,首创证券 

虽然欧美等国家制造业 PMI 持续下行，但是考虑到国内货运物流能力持续恢复，叠

加疫情好转的补坑效应，新出口订单的回升短期或许有支撑。 

图 12：欧美制造业 PMI 下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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