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PMI结构性回升，政策加力效果逐步显现 
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摘要： 

事件：6月中国制造业 PMI 为 49.0%，前值 48.8%；非制造业商务活动指数为 53.2%，

前值 54.5%。 

点评： 

1）6月制造业 PMI小幅回升，未来几个月将继续小幅回升。6月制造业 PMI综合指数

回升 0.2 个百分点至 49.0%，但仍处于近 5年的最低水平。需求方面，新订单指数回

升 0.3个百分点至 48.6%，仍处为近 5年最低水平，制造业需求仍偏弱；新出口订单

指数回落 0.8 个百分点至 46.4%，略高于 2019年 6月水平，外需有所走弱。供应方面，

生产指数回升 0.7个百分点至 50.3%，重回扩张区间，但仍为近 5年最低水平。库存

方面，6月产成品与原材料库存指数分别回落 2.8、0.2 个百分点至 46.1%、47.4%。基

于谨慎的预期，企业继续去库存。分企业类型，6月大、中型企业 PMI分别回升 0.3、

1.0 个百分点至 50.3%、48.9%；小型企业 PMI 分别回落 1.5个百分点至 46.4%。稳经

济措施通常首先影响大型企业，近 2个月大型企业 PMI 连续回升反映稳经济措施开始

适当加力。近期我国商品房销售有所回落，房地产预期有所转弱，不排除短期房地产

小幅走弱。不过，2021 年下半年以来房地产的回调已经较为充分，未来房地产大幅走

弱的可能性不大。近期国内稳经济措施开始加力。6月 15号央行宣布降息 15BP；6月

16号，国常会研究推动经济持续回升向好的一批政策措施；6月 29号，国常会审议通

过《关于促进家居消费的若干措施》。近期部分地方政府也出台了稳楼市的政策，全国

层面的楼市支持政策也有望进一步加大，比如进一步加大对房企融资支持力度、进一

步引导房贷利率下调。这些稳经济措施的逐步落地将支持未来几个月制造业加快增长。 

2）6月非制造业 PMI有所回落，主因房地产走弱，而基础设施建设有所加快。6月非

制造业 PMI商务活动指数回落 1.3个百分点至 53.2%，为近 10 年 6 月份的最低水平。

其中，建筑业商务活动指数回落 2.5个百分点至 55.7%，为近 10年 6月份的最低水平。

不过，土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数分别回升 2.6、2.2个百分点至 64.3%、

53.9%，主要因为稳经济措施加力使得基础设施建设加快。因此，6月建筑业 PMI 的回

落主要源自房屋建筑业 PMI 的大幅回落，而这与房地产走弱有关。6月服务业商务活

动指数回落 1.0 个百分点至 52.8%，这可能有两个原因，一是制造业增长偏弱对服务

业略有不利影响；二是国内疫情可能对 6月服务业表现也有一些负面影响。房地产下

行空间有限，而楼市政策支持力度正在加大，未来几个月房屋建筑业有望逐步企稳。

加快基础设施建设是稳经济措施的加力方向之一，未来几个月土木工程建筑业可能进

一步加快增长。随着国内疫情的再次消退，三季度服务业增长也有望小幅加快。 

风险提示：国内经济修复不及预期、海外需求超预期下滑 

6 月制造业 PMI 回升 0.2 个百分点至 49.0%。稳经济措施加力推动基础设施建设加

快增长，因此 6月土木工程建筑业商务活动指数回升 2.6个百分点至 64.3%；而房

地产的走弱使得 6月建筑业商务活动指数回落 2.5个百分点至 55.7%。预计未来几

个月稳经济措施的加力将推动制造业 PMI 小幅回升。 

报告要点 
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一、6 月制造业 PMI 小幅回升，未来几个月将继续小

幅回升 

6 月制造业 PMI 综合指数小幅回升，但仍处于偏低水平。6 月制造业 PMI 综

合指数为 49.0%，较 5 月回升 0.2 个百分点，但仍处于最近 5 年的最低水平。五

个分类指数中，新订单、生产指数分别回升 0.3、0.7 个百分点，而从业人员、

供应商配送时间、原材料库存指数分别回落 0.2、0.1、0.2个百分点。 

图表1： 制造业 PMI综合指数（%） 图表2： 历年各月制造业 PMI综合指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表3： 制造业 PMI分项指标及其环比变化（%）  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  

需求方面，6 月新订单指数回升 0.3 个百分点至 48.6%，仍处于近 5 年的最

低水平，制造业需求仍偏弱；新出口订单指数回落 0.8 个百分点至 46.4%，略高

于 2019 年 6月水平，外需有所走弱。 

供应方面，6 月生产指数回升 0.7 个百分点至 50.3%，重回扩张区间，但仍
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为近 5 年最低水平。生产的小幅扩张暂未带动企业采购增加，6 月采购量指数回

落 0.1个百分点至 48.9%，反映企业生产经营预期仍相对谨慎。 

图表4： 制造业 PMI新订单指数（%） 图表5： 历年各月制造业 PMI新订单指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表6： 制造业 PMI新出口订单指数（%） 图表7： 历年各月制造业 PMI新出口订单指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表8： 制造业 PMI生产指数（%） 图表9： 历年各月制造业 PMI生产指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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库存方面，6月产成品与原材料库存指数分别回落 2.8、0.2个百分点至 46.1%、

47.4%。基于谨慎的预期，企业继续去库存，  

价格方面，6月购进价格与出厂价格指数分别回升 4.2、2.3个百分点至 45.0%、

43.9%，仍显著低于 50%的临界水平。供需的边际改善使得价格下降速度有所放缓。 

分企业类型来看，6月大、中型企业 PMI分别回升 0.3、1.0个百分点至 50.3%、

48.9%；小型企业 PMI 分别回落 1.5 个百分点至 46.4%。稳经济措施通常首先影响

大型企业，近 2个月大型企业 PMI 连续回升反映稳经济措施开始适当加力。 

 

图表10： 制造业 PMI产成品及原材料库存指数（%） 图表11： PMI从业人员指数（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表12： 制造业 PMI大型企业、中型企业和小型企业指数（%） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

44

45

46

47

48

49

50

51

52

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

PMI:产成品库存 PMI:原材料库存

46

47

48

49

50

51

52

2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

PMI:从业人员

42

44

46

48

50

52

54

56

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业



 

中信期货宏观点评报告                                  
 

5 / 7      
 

 

考虑到近期国内稳经济措施开始加力，预计未来几个月制造业 PMI将继续小

幅回升。近期我国商品房销售有所回落，房地产预期有所转弱，不排除短期房地

产小幅走弱。不过，2021年下半年以来房地产的回调已经较为充分，未来房地产

大幅走弱的可能性不大。近期国内稳经济措施开始加力。6月 15号央行宣布降息

15BP；6 月 16 号，国常会研究推动经济持续回升向好的一批政策措施；6 月 29

号，国常会审议通过《关于促进家居消费的若干措施》。近期部分地方政府也出

台了稳楼市的政策，全国层面的楼市支持政策也有望进一步加大，比如进一步加

大对房企融资支持力度、进一步引导房贷利率下调。这些稳经济措施的逐步落地

将支持未来几个月制造业加快增长，预计制造业 PMI继续小幅回升。 

二、6月非制造业 PMI有所回落，主因房地产走弱 

6月非制造业 PMI 商务活动指数回落 1.3个百分点至 53.2%，为近 10年 6月

份的最低水平，比近 10 年的中位数水平低 1.1 个百分点，非制造业扩张速度有

所放缓。 

图表13： 非制造业 PMI商务活动、新订单及从业人员指数（%） 图表14： 历年 6月非制造业 PMI商务活动指数(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

非制造业 PMI回落的主要原因是房地产走弱导致房屋建筑业增长放缓，但稳

经济措施加力已经开始推动土木工程建筑业加快增长。6 月建筑业商务活动指数

回落 2.5 个百分点至 55.7%，为近 10 年 6 月份的最低水平，比近 10 年的中位数

水平低 4.7 个百分点。不过，6 月土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数分

别回升 2.6、2.2 个百分点至 64.3%、53.9%，反映土木工程建筑业扩张加快，这

主要因为稳经济措施加力使得基础设施建设加快。因此，6 月建筑业 PMI 的回落

主要源自房屋建筑业 PMI的大幅回落，而这与房地产走弱有关。 

非制造业 PMI 回落的次要原因是 6 月服务业增长有所放缓。6 月服务业商务

活动指数回落 1.0个百分点至 52.8%，比近 10年 6月份的中位数水平低 0.6 个百
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分点。服务业 PMI回落可能有两个原因，一是制造业增长偏弱对服务业略有不利

影响；二是国内疫情可能对 6月服务业表现也有一些负面影响。 

预计未来几个月非制造业 PMI 小幅回升。房地产下行空间有限，而楼市政策

支持力度正在加大，未来几个月房屋建筑业有望逐步企稳。加快基础设施建设是

稳经济措施的加力方向之一，未来几个月土木工程建筑业可能进一步加快增长。

随着国内疫情的再次消退，三季度服务业增长也有望小幅加快。 

图表15： 建筑业 PMI（%） 图表16： 历年 6月建筑业 PMI商务活动指数(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表17： 服务业 PMI（%） 图表18： 历年 6月服务业 PMI商务活动指数(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


