
关于莫尼塔研究 
 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

 

自 2005 年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及各

类企业提供资本市场投资策略，

信息数据以及产业相关的研究服

务。 

 

我们的客户包括国内外大型资产

管理公司，保险公司，私募基金

及各类企业。 

 

2015 年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 

 

 

www.caixininsight.com 

  财新集团旗下公司                            1                请务必阅读正文之后的免责条款部分。 

           

 

 

 

 

制造业 PMI 结构改善，非制造业亮眼 

——6 月财新和中采 PMI 比较点评 

宏观点评｜2022 年 7 月 1 日 

 
研究部 

 
报告摘要 

   
 
杨一凡 

yfyang@cebm.com.cn 

 

边泉水 

qsbian@cebm.com.cn 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 6 月财新 PMI 与中采 PMI 均出现回升。其中 6 月财新 PMI 由前值 48.1 上升至

51.70，中采 PMI 由 49.6 上升至 50.2。两者双双回升反映了制造业景气程度

出现改善。从企业规模来看，中小型企业均有所恢复，大型企业有所放缓。从

结构来看，消费品和高新技术制造业不同程度回暖，但是高耗能行业景气程度

依然较弱。 

 从供需来看，6 月中采和财新的生产和新订单指数均出现好转。从生产端来

看，唐山钢厂高炉开工率在上中旬出现明显回升，一度超过 60.0%。从行业表

现情况看，汽车、通用设备、专用设备、计算机通信电子设备等生产和需求指

数均高于 54.0%。 

 中采和财新的新出口订单均有所回升。虽然从外需来看，6 月欧美制造业 PMI

不同程度回落，新出口订单的增幅较前值出现回落。包括中港协公布的 6 月上

中旬港口外贸吞吐量同比不如 5 月的表现。但是随着内需的企稳，进口出现较

为明显的跃升。 

 中采 PMI 中采购量和原材料库存回升，产成品库存进一步回落；财新三者均

出现不同程度上涨。新订单-产成品由负转正，从前值的-1.1 回升至 1.8，说明

需求依然处于复苏进程中；另外，产成品继续回落，但是幅度小于 5 月，说明

生产还未完全恢复，补库的意愿还需观察 

 从价格来看，中采原材料价格回落，出厂价格-原材料价格之差跌幅收窄；但

是财新原材料价格购进价格和出厂价格小幅回升，两者偏差可能是样本偏差导

致。在此基础上，我们预计 5 月 PPI 环比涨幅维持在-0.5%附近。 

 6 月制造业 PMI 有以下四点含义：第一，制造业 PMI 内部结构有所改善。1）

需求和生产均出现回升，且重返扩张区间内；2）虽然大型制造业 PMI 改善放

缓，但是中小企业出现回升，说明政策推动下，中小企业的生产和企业盈利将

有所改善；3）出口受到海外消费和资本开支放缓影响，但是内需逐步企稳，

进口涨幅可观。第二，非制造业表现好于制造业，消费的预期差将兑现。从

数据上来看，制造业 PMI 表现略低于市场预期，涨幅不如非制造业的涨幅。

从高频数据来看，6 月全国主要城市地铁客运量继续上升，上海的客运量基本

上基本已经回升到了疫情前的水平，说明常态化核酸对居民生活半径的影响相

对有限，预计在政策刺激下，6 月社零增速也将出现明显好转。第三，7 月的

数据也是重要的窗口观察期。6 月的数据部分存在现补偿性或者报复性回暖，

但是随着疫情扰动渐退，经济内生性动能恢复成色将更加明朗。第四，政策空

间依然存在，若后续消费回暖下，地产表现也将可期。二季度货币政策委员

会例会提出海外经济放缓，通常高位运行，政策“稳字当头”，我们认为降准

和结构性货币政策落地的概率依然存在，为实现经济增长助力，若后续消费预

期差兑现，地产端有望需求和供给修复共振。 
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一、中采制造业 PMI 略低于预期，财新制造业 PMI 超预期  
 

6 月财新 PMI 与中采 PMI 均出现回升。其中 6 月财新 PMI 由前值 48.1 上升至 51.70，中采 PMI 由

49.6 上升至 50.2。两者双双回升反映了制造业景气程度出现改善，供应链好转带动供需回升。 

 

调查的 21 个行业中，有 13 个行业 PMI 位于扩张区间，好于前值 12个。从企业规模来看，中小型

企业均有所恢复，大型企业有所放缓。数据显示，大型企业PMI为 50.2%，比上月回落 0.8个百分点；

中型企业 PMI 为 51.3%，比上月回升 1.9 个百分点；小型企业 PMI 为 48.6%，比上月回升 1.9 个百分

点。从结构来看，消费品和高新技术制造业不同程度回暖，但是高耗能行业景气程度依然较弱。 

 

图表 1：6 月制造业 PMI 进入到扩张区间内 图表 2：6 月中小型企业制造业 PMI 均有所恢复 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

  

 

从供给端来看，6月中采和财新的生产指数均出现好转，供需纷纷回到扩张区间内。数据显示，中

采 PMI 中生产指数回升 3.1 个百分点至 52.8%。从生产端来看，唐山钢厂高炉开工率在上中旬出现明

显回升，一度超过 60.0%，；产能利用率也维持在较强的水平，说明 6 月以来常态化核酸，以及企业逐

步复工复产，生产进一步回升。从需求端来看，中采和财新的新订单指数均上涨。数据显示，中采

PMI 中新订单指数为 50.4%，比上月上升 2.2 个百分点。从行业表现情况看，汽车、通用设备、专用设

备、计算机通信电子设备等生产和需求指数均高于 54.0%。  

 

中采和财新的新出口订单均有所回升。中采 PMI 中 6 月新出口订单指数 49.5%，回升 3.3 个百分

点；进口回升 4.1 个百分点至 49.2%。从外需来看，6月欧美制造业 PMI 较前值明显回落。数据显示，

美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值降至 52.4，较前值 57.0 回落。另外，欧元区 6 月 Markit 制造业 PMI

为 52.0，低于前值的 54.6，新出口订单的增幅较前值出现回落。包括从港口吞吐量来看，中港协公布

的 6 月上中旬港口外贸吞吐量同比分别为-8.9%、-2.2%，不如 5 月的表现，对出口新订单形成进一步

的抑制。但是随着内需的企稳，进口出现较为明显的跃升。 

 

中采 PMI 中采购量和原材料库存回升，产成品库存进一步回落；财新三者均出现不同程度上涨。

数据显示，中采原材料库存指数回升了 0.2 个百分点至 48.1%；产成品库存回落 0.7 个百分点至 48.6%；

采购量回升 2.7 个百分点至 51.1%。采购量和原材料库存上行，且新订单-产成品由负转正，从前值的-

1.1 回升至 1.8，说明需求依然处于复苏进程中；另外，产成品继续回落，但是幅度小于 5 月，说明生

产还未完全恢复，补库的意愿还需观察。相较之下，财新的产成品库存依然维持小幅上涨的趋势，但

还是在收缩区间呢。 
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图表 3：6 月采购量、原材料库存继续回升 图表 4：6 月新订单-产成品由负转正 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

 

中采原材料价格回落，出厂价格-原材料价格之差跌幅收窄；但是财新原材料价格购进价格和出厂

价格小幅回升，两者偏差可能是样本偏差导致。中采 PMI 中显示 6 月原材料购进价格指数 52.0%，较

前值回落 3.8 个百分点；出厂价格指数回落了 3.2 个百分点至 46.3%，出厂价格与原材料购进价格之间

的差值从前值的-6.3 收窄至-5.7。在此基础上，我们预计 5 月 PPI 环比涨幅维持在-0.5%附近。 

 

图表 5：6 月出厂价格-原材料价格收窄 图表 6：预计 6 月 PPI 环比回落 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

 

 

二、 制造业 PMI 结构改善，非制造业亮眼 

第一，制造业 PMI 内部结构有所改善。1）需求和生产均出现回升，且重返扩张区间内；2）虽然

大型制造业 PMI改善放缓，但是中小企业出现回升，说明政策推动下，中小企业的生产和企业盈利将有

所改善；3）出口受到海外消费和资本开支放缓影响，但是内需逐步企稳，进口涨幅可观。第二，非制

造业表现好于制造业，消费的预期差将兑现。从数据上来看，制造业 PMI 表现略低于市场预期，涨幅

不如非制造业的涨幅，其中服务业 PMI 回升 7.2 个百分点至 54.3%。从高频数据来看，6 月全国主要城

市地铁客运量继续上升，上海的客运量基本上基本已经回升到了疫情前的水平，说明常态化核酸对居

民生活半径的影响相对有限，预计在政策刺激下，本月社零增速也将出现明显好转。第三，7 月的数据

也是重要的窗口观察期。6 月的数据部分存在现补偿性或者报复性回暖，但是随着疫情扰动渐退，经济

内生性动能恢复成色将更加明朗。第四，政策空间依然存在，若后续消费回暖下，地产表现也将可期。
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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_43509


