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[Table_Title] 

需求收缩趋缓，生产边际反弹  
[Table_Title2] ──6 月制造业 PMI 数据点评 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

报告对每月公布的中国制造业 PMI 数据进行点评。  

►  6 月制造业 PMI 为 49% 

6 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月回升 0.2 个百分

点，制造业景气水平总体有所改善。 

从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中生产和供应商交货时

间两项高于临界点。其中，生产指数为 50.3%，较上月回升 0.7 个百分点，

重回扩张区间；新订单指数为 48.6%，较上月回升 0.3 个百分点。原材料库

存和从业人员指数分别较上月下降 0.4 和 0.2 个百分点。供应商配送时间指

数为 50.4%，较上月回落 0.1 个百分点，仍高于临界点。 

大、中型企业 PMI 指数有所回升，小型企业 PMI 延续回落。大型企业

PMI 分别为 50.3%，回升 0.3 个百分点，重回扩张区间；中型企业 PMI 为

48.9%，回升 1.3 个百分点；小型企业 PMI 则延续回落趋势，6 月录得

46.4%，较上月回落 1.5 个百分点，民营经济的压力仍然较大。 

►  需求收缩趋缓，有待新增需求的接续 

6 月新订单指数止跌回升，录得 48.6%，较上月上升 0.3 个百分点，市

场需求收缩的趋势有所放缓。其中，新出口订单指数 46.4%，较上月回落

0.8 个百分点；进口指数 47.0%，较上月回落 1.6 个百分点。 

6 月份制造业企业反映市场需求不足的比重为 61.1%，较上月上升 2.3

个百分点，再次刷新历史记录。在手订单指数仅录得 45.2%，较上月下降

0.9 个百分点，连续 4 个月出现回落。新增订单不足时，积压订单对企业

稳定生产有一定支撑作用，但积压订单持续下降是对前期市场需求的加快

释放，未来有待新增需求的接续。 

6 月 29 日国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措

施》，家居消费或成为新的需求增长点。 

►  制造业生产有所改善，企业库存持续去化 

6 月生产指数为 50.3%，较上月回升 0.7 个百分点，重回扩张区间，需

求端有所回稳带动企业生产动力上升。生产经营活动预期指数为 53.4%，较

上月下降 0.7 个百分点，连续 4个月下降，但仍保持在扩张区间。 

企业库存持续去化。产成品库存指数为 46.1%，较上月下降 2.8 个百分

点；原材料库存 47.4%，较上月下降 0.2 个百分点。 

►  价格水平有所趋稳 

6 月，主要原材料购进价格和出厂价格指数为 45.0%和 43.9%，较上月

分别回升 4.2 和 2.3 个百分点。基础原材料价格下降势头放缓，带动了中

下游市场价格趋稳运行。我们预计 2023 年 6 月 PPI 同比将在-5.2%附近。 

►  服务业持续恢复，建筑业保持扩张 

6 月份，非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月下降 1.3 个百分点，

非制造业正在经历从快速反弹向平稳增长转变的过渡阶段。其中，服务业商

务活动指数为 52.8%；建筑业商务活动指数为 55.7%。 

风险提示 
经济出现超预期波动。 
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1.6 月制造业 PMI 为 49% 

6 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月回升 0.2 个百分点，制造业

景气水平总体有所改善。统计局数据显示，调查的 21 个行业中有 12 个环比上升，比

上月增加 4 个。 

从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中生产和供应商交货时间两项高

于临界点。其中，生产指数为 50.3%，较上月回升 0.7 个百分点，重回扩张区间；新

订单指数为 48.6%，较上月回升 0.3 个百分点，仍处于收缩区间，市场需求下降势头

有所放缓。原材料库存指数为 47.4%，较上月下降 0.4 个百分点，延续了自 2 月份以

来的回落趋势；从业人员指数为 48.2%，较上月下降 0.2 个百分点，连续 5 个月处于

收缩区间，就业压力依然存在。供应商配送时间指数为 50.4%，较上月回落 0.1 个百

分点，仍高于临界点，表明制造业原材料供应商交货时间继续加快。 

从企业规模看，大、中型企业 PMI 指数有所回升，小型企业 PMI 延续回落。大型

企业 PMI 为 50.3%，较上月回升 0.3 个百分点，重回扩张区间。中型企业 PMI 为

48.9%，较上月大幅回升 1.3 个百分点。小型企业 PMI 则延续回落趋势，6 月仅录得

46.4%，较上月回落 1.5 个百分点，民营经济的压力仍然较大。 

 

图 1  6 月制造业 PMI 为 49%，回升 0.2 个百分点  图 2  生产指数和新订单指数有所回升 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

图 3  大型企业运行重回扩张区间   

 

 

 

资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所   
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2. 需求收缩趋缓，有待新增需求的接续 

6 月新订单指数止跌回升，录得 48.6%，较上月上升 0.3 个百分点，市场需求收

缩的趋势有所放缓。 

外需：新出口订单指数 46.4%，较上月回落 0.8 个百分点，连续三个月处于在收

缩区间。从企业规模来看，大型、中型和小型企业的新出口订单指数都低于 50%，分

别为 47.9%、46.5%和 39.4%。出口持续收缩，是导致需求不足的重要因素之一。 

从最新的制造业景气度来看，海外主要经济体 6 月经济活动均有所放缓：美国 6

月 Markit 制造业 PMI 初值 46.3%，大幅回落 2.2 个百分点；日本 6 月制造业 PMI 初

值 49.8%，回落 1.0 个百分点，重回荣枯线以下；欧元区 6 月制造业 PMI 录得 43.6%，

较上月回落 1.2 个百分点，连续 12 个月处于收缩区间。 

内需：进口指数 47.0%，回落 1.6 个百分点。从企业规模来看，大型、中型和小

型企业的进口指数都低于 50%，分别为 48.1%、45.8%和 42.8%。 

分行业看，新动能需求加快增长势头较为突出，装备制造业和高技术制造业新订

单指数分别为 51.9%和 51.7%，较上月上升 0.8 和 0.7 个百分点，今年以来都连续保

持在扩张区间。消费品制造业新订单指数为 51.4%，较上月下降 0.4 个百分点，但仍

保持在 51%以上，显示消费品市场需求继续保持上升。 

当前需求收缩的问题依然突出，企业调查数据显示， 6 月份制造业企业反映市

场需求不足的企业比重为 61.1%，较上月上升 2.3 个百分点，再次刷新历史记录。6

月新订单指数虽然环比回升，但仍处于收缩区间。在手订单指数仅录得 45.2%，下降

0.9 个百分点，连续 4 个月出现回落。在企业新订单相对偏紧的情况下，积压订单对

企业稳定生产有一定支撑作用。新增订单不足时，积压订单对企业稳定生产有一定支

撑作用，但积压订单持续下降是对前期市场需求的加快释放，未来有待新增需求的接

续。 

6 月 29 日国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措施》并指出，"

家居消费涉及领域多、上下游链条长、规模体量大，采取针对性措施加以提振，有利

于带动居民消费增长和经济恢复。要打好政策组合拳，促进家居消费的政策要与老旧

小区改造、住宅适老化改造、便民生活圈建设、完善废旧物资回收网络等政策衔接配

合、协同发力，形成促消费的合力。"家居消费或成为新的需求增长点。 

 

图 4  市场需求收缩趋势有所缓解  图 5  新订单指数为 48.6%，回升 0.3 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 
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图 6  新出口订单指数 46.4%，回落 0.8 个百分点  图 7  进口指数 47.0%，回落 1.6 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

图 8  在手订单指数 45.2%，回落 0.9 个百分点  图 9  采购量 48.9%，回落 0.1 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

3. 制造业生产有所改善，企业库存持续去化 

6 月生产指数为 50.3%，较上月回升 0.7 个百分点，重回扩张区间，需求端有所

回稳带动企业生产动力上升。 

重点行业继续扩张。装备制造业和高技术制造业 PMI 分别为 50.9%和 51.2%，比

上月上升 0.5 和 0.7 个百分点，均连续两个月回升；消费品行业 PMI 为 50.7%，行业

运行稳定；高耗能行业 PMI 为 46.6%，比上月上升 0.8 个百分点。 

从生产指数来看，装备制造业和高技术制造业的生产指数分别为 53.8%和 53.2%，

较上月上升 0.4 和 0.8 个百分点，两大行业的积压订单指数分别较上月下降 2.1 和

2.3 个百分点，显示新动能行业加快完成前期积压的订单，在需求加快释放的情况下，

进一步带动生产快速增长。基础原材料行业生产指数为 46.1%，较上月上升 2.1 个百

分点，显示基础原材料生产有所回稳。消费品制造业生产指数为 53%，较上月上升

0.8 个百分点，消费品生产加快上升。 

生产经营活动预期指数为 53.4%，较上月下降 0.7 个百分点，连续 4 个月下降，

但仍保持在扩张区间。从企业规模来看，大型、中型和小型企业的生产经营活动预期

指数都高于 50%，分别为 54.6%、53.1%和 51.4%。 
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企业去库存持续推进，企业产成品库存指数为 46.1%，较上月下降 2.8 个百分点，

连续 4 个月下降。由于企业对后市预期趋于谨慎，原材料采购意愿有所下降，原材料

库存 47.4%，较上月下降 0.2 个百分点。采购量指数为 48.9%，较上月下降 0.1 个百

分点。 

 

图 10  6 月制造业生产指数 50.3%  图 11  6 月制造业生产指数回升 0.7 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

图 12  6 月原材料库存 47.4%，下降 0.2 个百分点  图 13  6 月产成品库存 46.1%，下降 2.8 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

4. 价格水平有所趋稳 

6 月，原材料和出厂价格指数止跌回升，市场价格收缩趋势有所放缓。主要原材

料购进价格指数为 45.0%，较上月回升 4.2 个百分点，结束了连续 3 个月下降的势头。

出厂价格指数为 43.9%，较上月回升 2.3 个百分点。 

企业调查显示，反映原材料成本高、物流成本高的企业占比均连续 4 个月回落，

企业成本压力有所缓解。 

分行业看，6 月份基础原材料价格下降势头放缓，带动了产业链中下游市场价格

趋稳运行。其中，基础原材料产品价格有所回稳，基础原材料行业购进价格指数和出

厂价格指数分别为 40.5%和 38.5%，较上月上升 6.7 和 6 个百分点。装备制造业、高

技术制造业和消费品制造业的购进价格指数分别为 47.2%、50.2%和 48.6%，较上月上
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升 3.2、1.5 和 1.4 个百分点。但这三大行业的销售价格整体相对稳定，装备制造业

和消费品制造业出厂价格指数分别为 47.8%和 46.4%，都较上月小幅上升 0.2 个百分

点，高技术制造业出厂价格指数为 48.8%，与上月持平。  

结合高频微观数据来看，6 月份能源价格回落，原油和焦炭期货价格均有所回落，

铁矿石和螺纹价格止跌回升。截止到 6 月 30 日，南华工业品价格指数环比回升

1.19%；国际原油（WTI）和焦炭期货价格分别环比回落 1.8%7.7%；铁矿石和螺纹钢

价格分别环比回升 7.55%和 1.86%。 

综合 6 月 PMI 价格分项与工业品价格高频数据情况，我们预计 2023 年 6 月 PPI 

同比将在-5.2%附近。 

 

图 14  6 月价格指数止跌回升  图 15  6 月出厂价格回升 2.3 个百分点 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

图 16  6 月原材料采购价格回升 4.2 个百分点  图 17  预计 6 月 PPI 当月同比将在-5.2%附近 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

5.服务业持续恢复，建筑业保持扩张 

6 月份，非制造业商务活动指数为 53.2%，较上月下降 1.3 个百分点。非制造业

经济活动正在经历从快速反弹向平稳增长转变的过渡阶段，虽然活动指数连续 3 个月

回落，但仍处于扩张区间。 
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服务业持续恢复。服务业商务活动指数为 52.8%，比上月下降 1.0 个百分点，仍

位于扩张区间。从行业看，航空运输、邮政快递、电信广播电视及卫星传输服务、货

币金融服务、保险等行业商务活动指数均位于 60.0%及以上高位景气区间，业务总量

增长较快。从市场预期看，业务活动预期指数为 60.3%，比上月上升 0.2 个百分点，

服务业企业信心有所增强。其中，铁路运输、航空运输、餐饮、电信广播电视及卫星

传输服务等行业业务活动预期指数均高于 67.0%，行业发展预期继续向好。 

建筑业保持扩张。建筑业商务活动指数为 55.7%，比上月下降 2.5 个百分点，仍

位于较高景气区间，建筑业生产保持较快增长。其中，土木工程建筑业商务活动指数

和新订单指数分别为 64.3%和 53.9%，比上月上升 2.6 和 2.2 个百分点，土木工程建

筑业产需扩张加快。从市场预期看，业务活动预期指数为 60.3%，今年以来始终位于

60.0%以上高位景气区间，建筑业企业对行业发展信心较强。 

6 月份，综合 PMI 产出指数为 52.3%，继续位于扩张区间，表明我国企业生产经

营活动总体延续扩张态势。 

 

图 18  服务业持续恢复，建筑业保持扩张  图 19  6 月综合 PMI 为 52.3%，继续位于扩张区间 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所  资料来源：WIND 资讯、华西证券研究所 

 

6.风险提示 

经济出现超预期波动。 
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