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[Table_Title]   6 月 PMI 数据点评   

PMI 重返扩张区间  2022 年 06 月 30 日 

[Table_Summary] 

6 月 30 日，国家统计局公布，6 月制造业 PMI 录得 50.2，非制造业 PMI54.7，均

重回荣枯线以上。 

6 月 PMI 修复方向符合预期，读数似乎不及预期，但经济的实际改善远比读数要强。 

PMI 显示 6 月经济加快修复。经济板块的修复也更为均衡全面，制造业供需、物流、

服务业、以及就业都有明显改善。 

值得提醒的是，6 月需求修复依旧强于生产修复。后续生产修复依旧有空间。我们

维持经济修复在 7 月完成的判断。 

 6 月 PMI 实际改善幅度好于读数，或在 1.7 个百分点以上。 

PMI 分项中，供应商配送时间通常是景气度的反向指标。在正常的经济状态下，供

应商配送加快说明需求变差。近两个月，由于物流修复，供应商配送指标大幅回升，

6 月环比上升 7.2 个百分点，反而拖累本月 PMI1.1 个百分点。如果不考虑供应商配

送时间的拖累，本月制造业 PMI 应该为 51.3，改善幅度远超 5 月。 

 经济仍然处于疫后修复通道，经济修复更为全面 

上月修复还带有明显的非全面均衡的修复特征，但本月的修复更为全面。就业通常

是经济真实修复的观察指标。上月经济虽然修复，但供给约束好于需求表达，就业

改善滞后。本月就业明显改善，制造业从业人员指数环比提高 1.1 个百分点（上月

0.4），非制造业从业人员指数环比提高 1.6 个百分点（上月-0.1）。 

服务业大幅改善，就业回暖。6 月服务业 PMI 录得 54.3，环比改善 7.2 个百分点，

改善幅度为 2020 年疫情以来的最高。服务业是吸纳就业的主体，本月服务业大幅

改善，带动就业回升。6 月非制造业从业人员指数为 46.9%，是本轮疫情之后的首

次回升。其中，服务业从业人员指数为 46.6%，较上月回升 1.3 个百分点。 

 当下生产修复仍然慢于需求，未来经济修复仍然有空间，维持修复在 7 月完成

的判断。 

尽管本月生产指数在疫后大幅反弹，但仍然呈现生产修复慢于需求。这是经济尚在

修复的特征。本月新订单、新出口订单等需求指标进一步改善，企业的在手订单与

库存却在延续疫情以来的下降。未来至少生产还有一定修复空间。 

 

 风险提示：疫情发展超预期，海外需求回落超预期，贸易摩擦超预期。 
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宏观事件点评 

图 1: 供应商配送时间拖累 PMI 读数 

 

资料来源：Wind， 民生证券研究院 

 

图 2: 服务业大幅改善 

 

资料来源：Wind， 民生证券研究院 

 

图 3: 生产修复仍慢于需求 

 

资料来源：Wind， 民生证券研究院 
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宏观事件点评 
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任何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 
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公司评级 
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