
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

广州期货 研究中心

2023年6月30日

【每周经济观察】

6月PMI偏弱但略好于预期
，关注结构性特征及矛盾



 一周行情回顾：6月26日-6月30日，权益市场分化，商品整体偏弱，期债回调后稳步走强。受端午假期海外欧美经济数据不及预期以及美联储加息预期

加强影响，商品市场节后开盘普遍走低，市场情绪在本周下半周略有回暖，权益市场反弹分化，期债稳步走强。

 6月PMI数据解读

 6月PMI环比小幅回升，由48.8%小幅回升至49%略好于市场预期，已连续三个月处于荣枯线以下。6月价格拖累影响明显减弱，预计6月PPI有所筑

底。此外，建筑业PMI进一步回落且回落幅度最大，暗示基建投资和房地产施工增速承压。

 从PMI分项看：一是供强虚弱再次出现，需求不振仍是核心矛盾。生产指数重回荣枯线以上，需求端新订单指数有所回暖但已连续三个月位于荣枯线

以下，新出口订单指数继续下探，较前值回落0.8个百分点，暗示在春节积压订单逐步消化后，出口增速回落压力明显。二是企业扩张意愿不强，整体

仍处去库阶段。6月原材料库存指数、产成品库存指数均继续回落，而新订单指数小幅回升，表明企业仍处去库阶段。三是大中小型企业景气度分化明

显。6月大型企业景气度踏上转好区间，中型企业景气度有所改善，小型企业进一步恶化。

 从高频数据看6月经济态势

 生产端，6月钢厂、建材产量及开工率环比小幅回落，主要受雨水天气及需求影响。PTA开工率环比回升。汽车轮胎开工率环比回落。

 需求端，基建相关开工率增速基本维持稳定，土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见起色，房价再次转跌，汽车销售在打折策略下有所回暖但整

体动力不足。

 信贷前瞻，6月票据贴现利率整体下行，月末跌破5月低位，显示信贷需求不旺。资金市场受季末考核扰动，整体较季节性偏松。我们认为6月信贷投放

较环比放缓，预计企业中长贷仍然是主要支撑，居民中长期贷款仍是主要拖累。

 风险提示 海外经济衰退超预期；地缘政治形势超预期演变；国内稳增长政策不及预期
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要点：6月PMI偏弱但略好于预期，关注结构性特征及矛盾



第一部分

一周行情回顾



 受端午假期海外欧美经济数据不及预期以及美联储加息预期加强影响，商品市场节后开盘普遍走低，市场情绪在本周下
半周略有回暖，权益市场反弹分化，期债在回调到位后稳步走强

行情回顾：6月26日-6月30日，权益市场分化，商品整体偏弱，债市回调后稳步走强

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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一周涨跌幅  6月PMI数据出炉：仍处荣枯线以下，略好于市场预期
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 国务院常务会议审议通过《关于促进家居消费的若干措
施》

 美联储主席鲍威尔表示，加息时间和幅度将取决于经济
情况，尚未排除连续加息可能性

 美国一季度GDP终值数据大幅上修。美国商务部公布
最终修正数据显示，一季度美国GDP按年增长2%，较
此前公布的修正数据上修0.7%，超出市场预期的1.4%

 国务院总理李强出席2023年夏季达沃斯论坛开幕式并
致辞，指出中国经济回升向好态势明显，一季度同比增
长4.5%，预计二季度增速将快于一季度，全年有望实
现5%左右的预期增长目标



下周大事关注日历

5

7月3日
星期一

7月4日
星期二

7月5日
星期三

7月6日
星期四

7月7日
星期五

7月8日
星期六

7月9日
星期日

 我国6月非官方
PMI

 美国6月制造业
PMI终值

 美国5月耐用
品新增订单

 美国6月ADP就
业人数、5月职
位空缺数

 美国6月新增
非农、劳动力
参与率、私人
非农企业平均
时薪



第二部分

6月PMI数据解读



6月PMI略好于预期，仍处荣枯线以下

 6月PMI环比小幅回升，略好于市场预期，已连续三个月处于荣枯线以下。6月价格拖累影响明显减弱，预计6月PPI有所
筑底。此外，建筑业PMI进一步回落且回落幅度最大，暗示基建投资和房地产施工增速承压

6月制造业PMI由48.8%小幅回升至49%，建筑业PMI回落斜率最陡，下
滑2.5个百分点至55.7%
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中国:非制造业PMI:建筑业 PMI 非制造业PMI:服务业

7
数据来源：Wind、广州期货研究中心
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供需两端分化，大中小型企业景气度分化

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 生产指数重回荣枯线以上，需求端新订单指数有所回暖但已连续三个月在荣枯线以下，新出口订单指数继续下探，较前
值回落0.8个百分点。大型企业景气度踏上转好区间，中型企业景气度有所改善，小型企业进一步恶化

生产指数回暖并踏上荣枯线以下，需求端新订
单指数小幅回升，新出口订单指数继续下探

大中型企业景气度回升，小型企业景气度持续恶化
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PMI:生产 PMI:新订单 PMI:新出口订单

50.30 

47.60 

48.90 

46.40 

40

45

50

55

60

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-0

8

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
2
-1

1

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

6

PMI:大型企业 PMI:中型企业 PMI:小型企业
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企业整体仍处去库阶段

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 6月原材料库存指数、产成品库存指数均继续回落，而新订单指数小幅回升，表明企业仍处去库阶段，需求不振仍是关键
问题

原材料库存指数、产成品库存指数继续回落，均处收缩区间 新订单指数上升，产成品库存指数大幅下降
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PMI:产成品库存 PMI:原材料库存
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PMI:新订单 PMI:产成品库存

1. 
成品库存减速速度更快，位于循环的主跌段
存阶段：新订单上升，产成品存货下降或持平，两者差距
扩大，位于循环的末跌段
产成品库存同时上升，但产成品库存上升速度更快，位于
循环的主升段
库存上升或持平，两者差距缩小，位于循环的末升段



第三部分

从高频数据看6月经济态势



生产端：主要工业品开工率分化，建材类开工率环比走低

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 6月钢厂、建材产量及开工率环比小幅回落，主要受雨水天气及需求影响。PTA开工率环比回升。汽车轮胎开工率环比回
落

6月W1 6月W2 6月W3 6月W4 6月平均 5月平均 环比变化 同比变化

唐山钢厂:高炉开工率 57.1 56.4 56.4 58.7 57.1 58.5 -1.4 17.2 

唐山钢厂:产能利用率 77.5 75.5 75.3 76.3 76.1 77.7 -1.6 -0.4 

螺纹钢:主要钢厂开工率:全国 45.9 45.3 47.2 46.9 46.3 46.1 0.2 -6.8 

主要钢厂产量:螺纹钢:全国:当周值 273.4 269.5 268.5 273.3 271.2 269.5 0.0 -0.1 

线材:主要钢厂开工率:全国 55.8 54.7 55.2 55.2 55.2 56.0 -0.7 -5.9 

主要钢厂产量:线材:全国:当周值 104.3 102.9 106.1 111.9 106.3 108.0 0.0 -0.2 

开工率:焦化企业(230家):产能>200万吨 79.3 80.0 80.7 81.9 80.5 79.6 0.9 -5.9 

开工率:PTA:国内 80.7 73.6 81.0 83.9 79.8 76.3 3.5 5.7 

开工率:汽车轮胎:全钢胎 63.6 58.6 56.4 59.2 59.4 63.8 -4.4 0.9 

开工率:汽车轮胎:半钢胎 70.8 70.6 69.5 69.9 70.2 70.8 -0.6 6.3 

11注：数据截至6月2日
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水泥发运率:全国:当周值 磨机运转率:全国:当周值
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开工率:石油沥青装置

需求端：基建相关开工率增速基本维持，6月下旬小幅回升

数据来源：Wind、广州期货研究中心

水泥磨机运转率及水泥发运率在春节后触底反弹，3月维持回
暖趋势，4月以来数据趋平稳

石油沥青开工率在3月小幅上升后，4月和5月出现
回落，6月小幅反弹后维持稳定

 高频数据显示与基建相关的水泥发运量、墨迹运转量5月增长斜率放缓或基本持平，6月下旬小幅回升。石油沥青装置开工率
自3月中旬以来回落，至6月基本持平，暗示基建投资增速或趋稳

12

%

注：数据截至6月23日
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30大中城市:商品房成交面积:当周值

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值
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100大中城市:成交土地数量:住宅类用地:住宅用地:当周值

100大中城市:成交土地溢价率:住宅类用地:当周值

数据来源：Wind、广州期货研究中心

6月土地成交规模维持低位，成交土地溢价率回落 6月商品房成交面积环比小幅回落

需求端：土拍市场回暖迹象不明显，房地产销售未见起色

 土地市场方面，今年以来累计成交成交规划建筑面积高于去年同期但仍处低位，累计成交额低于去年同期

 商品房销售方面，6月销售热度环比回落，且地区分化大

13

%

注：数据截至5月28日

万平方米
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百城住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市新建商品住宅价格指数:环比

中国:70个大中城市二手住宅价格指数:环比

%

需求端：房价再次转跌，市场预期转弱

二手房价格5月转跌 3月以来二手房及租赁房挂牌价格指数均环比回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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 70大中城市二手住宅价格及百城住宅价格指数5月出现环比回落，房价转跌担忧再起。从二手房及租赁市场看，3月份以
来挂牌量价指数均环比回落，说明市场主体对于房地产市场的预期存在分歧。房地产销售端筑底可能持续相当长时间
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全国城市二手房出售挂牌价指数

全国城市二手房出租挂牌价指数（右轴）%
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批发销量:新能源乘用车:当月同比

零售销量:新能源乘用车:当月同比

需求端：汽车销售在打折策略下有所回暖但整体动力不足

数据来源：Wind、广州期货研究中心

乘用车批发及零售同比增速在4月回暖后5、6月均
出现回落

新能源乘用车批发及零售销量同比在5月再度回落

 受汽车打折销售去库存策略提振，乘用车销售4月有所回暖，但5月销售增速再度回落，后续增长动力仍需观察
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当周日均销量:乘用车:厂家批发:同比

当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比

注：数据截至6月25日



 6月票据贴现利率整体下行，月末跌破5月低位，显示信贷需求不旺。资金市场受季末考核扰动，整体较季节性偏松

信贷：票据利率在5月止跌反弹后6月继续回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心
16

国股行票据直贴半年期利率自4月以来回落至最低5月8日的1.59%

后小幅反弹，而在6月重新回落至目前1.56%水平

注：数据截至6月1日

% 国股行票据直贴半年期利率
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银行间质押式回购加权利率:7天:7日移动平均:算术平均

银行间质押式回购加权利率:1天:7日移动平均:算术平均

资金利率受季末影响抬升，但整体较往年同期宽松

%

2023-3-31：2.7%

5-8：
1.59%

6-8：
1.98%

6-29：
1.56%
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