
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

宏
观
报
告│

宏
观
定
期 

 
 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

经济与货币政策同步向常态回归 

——6 月 PMI 传递的信号 

核心观点： 

6月30日国家统计局发布6月制造业PMI为50.2，虽然较5月仅仅温和反弹，

但是排除掉供应商配送时间的扰动，指数明显修复。从PMI主要子指数来看，

也都出现了明显的反弹。PMI的表现与发电、地产销售等一些其他经济高频

数据保持一致，我们预计6月工业生产同比增速有望回到4%左右的水平，中

国经济的负产出缺口已经开始明显收敛。在这种情况下，我们认为LPR等总

量型的货币工具降息的窗口可能已经关闭；实际上，货币市场短端利率的

收紧可能已经开始。此外，近期防疫政策的调整意味着未来经济有进一步

回升的空间，短期内政策的重心或将是已有政策的落实。 

投资要点： 

 6月PMI指数明显改善 

虽然6月PMI仅温和回升0.6，但是如果剔除供应商配送时间带来的扭曲，6

月PMI综合指数改善明显。实际上，6月PMI的主要子指数也都出现了较为明

显的反弹。经过季调以后新订单，生产，出口的绝对值水平都超过了50，

进口、就业等子指数也都有所改善。 

 6月高频数据同样显示经济明显回升 

高频数据也显示 6 月制造业乃至整体经济较 5 月明显反弹。目前看来，沿

海 8 省市的发电耗煤 6 月同比增速较 5 月大幅改善；30 城地产销售面积 6

月也明显反弹。从一些行业开工率的数据来看，汽车工业有明显修复。我

们预计 6月工业增加值将从 5 月的 0.7%反弹到 4%左右。 

 货币政策向常态水平回归 

在疫情受控负产出缺口收敛的情况下，我们认为包括LPR在内总量性货币政

策工具放松的时间窗口可能已经关闭。实际上，货币市场短端利率近期已

经明显上行，并逐步向常态回归。货币政策已经开始转向。此外，近期抗

疫政策的调整也会推动总需求与总供给的修复，推动经济的进一步反弹。

我们认为未来一段时间政策的重点可能是落实已有的政策；7月底政治局会

议进一步大幅调整宏观经济政策的空间可能有限。 

风险提示：经济不及预期，政策不及预期，国内外疫情恶化超预期 
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1 6 月 PMI 明显回升 

虽然 6月 PMI 综合指数较 5 月的仅有温和反弹，但是剔除 PMI 供应商配送时间子

指数造成的扭曲，6月 PMI 反弹明显。主要子指数也都表现不凡。 

 

1.1 剔除扭曲 PMI 综合指数反弹明显 

6 月 PMI 综合指数 50.2 较 5 月的 49.6 仅有温和反弹，如果经过季节调整之后，

反弹程度更加有限。但是我们认为这个数据明显低估了制造部门乃至整体经济的反弹

力度。 

 

图表 1：中国 PMI 综合指数 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

这种低估最重要的与构成 PMI 综合指数的供应商配送时间子指数有关。该子指数

供应商配送时间是以 100 减去该子指数再加权计入 PMI 综合指数的；由于该子指数 5

月为 44.1，这个子指数明显拉升了 5月 PMI 综合指数；而 6 月份该子指数是 51.3，

则反而略微压低了 6月 PMI 综合指数。 

在一般情况下，供应商配送时间子指数越低，说明供应越紧张，是制造业需求旺

盛经济偏热的表现，反之则说明经济需求疲软。然而，在 4月及 5月份疫情扩散、防

控措施冲击供应链的情况下，PMI 供应商配送时间子指数处于较低水平与经济高景气

基本没有关系。5月份该指数的偏低造成了PMI综合指数对制造业的景气程度的高估。

反过来，6月份该指数出现的大幅改善则反映出了疫情受控之后供应链的改善，也与

经济景气大幅下滑毫无联系，这种情况下，该指数可能造成 6月 PMI 综合指数对制造

业景气程度的低估。因此，6月 PMI 综合指数不仅仅从绝对水平上未能反映出制造业

部门乃至整体经济的景气程度，其反弹程度也低估了经济的改善程度。 
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图表 2：中国 PMI 供应商配送时间子指数 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 主要子指数也全面改善 

从经过季调 PMI 系列数据中与需求和产出有关的子指数来看，也显示出 6月份制

造业部门较 5 月明显反弹。包括新订单、生产、新出口订单、进口等子指数都在 6

月反弹超过 2个百分点；而且除了进口子指数，它们的绝对值都超过了 50。 

 

此外，经过季节调整以后 PMI 就业子指数有所反弹，可能反映疫情扰动逐步平息

之后制造业部门的就业有所恢复。 

受到全球经济可能放缓、国际大宗商品价格包括石油价格有所回落的影响，5月

的 PMI 原材料购进价格以及出厂价格子指数都出现明显回落，说明原材料成本上涨的

压力有所缓解。 

此外，PMI 企业预期指数等也有持续改善。 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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宏观点评 

 

2 6 月高频数据也有明显改善 

实际上，6月以来的一些列高频数据也比 5月有明显改善，与 PMI 的系列数据的

表现是一致的。 

首先，最能代表总量的电力高频数据来看，已经有明显改善。沿海 8省发电耗煤

的高频数据 6月份同比较 5月份有大幅反弹。虽然历史回顾显示这个数据的同比和全

国发电量同比数据的相关性不算很高，但是至少说明沿海发达省份的发电状况有明显

好转。当然，从重点企业粗钢产量的旬同比来看，6月份的波动仍然比较明显。 

 

其次，地产销售大幅反弹。6 月前四周 30 城地产销售面积同比增速为-13.5%，

比 5 月的-50.5%大幅回升。一些评论认为 6月第三周出现的正增长可能与少数城市的

放量有关，且可能存在统计口径调整的嫌疑；然而，6月最后一周的地产成交也较前

期 30%-50%的负增长出现明显反弹，说明地产销售的底谷可能已经过去。 

图表 5：PMI 就业及产成品库存子指数  图表 6：PMI 原材料购进价格及出厂价格子指数 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 7：沿海 8 省发电耗煤日均同比  图表 8：重点企业粗钢产量旬同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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