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证券研究报告 

2022 年 06 月 30 日 

非典型复苏              

报告要点： 

 经济基本面修复的方向是明确的，6 月 PMI 数据上升 0.6 个百分点，重

回荣枯线之上。 

 但值得注意的是，此次 PMI 的破坏及修复过程几乎是无偏的： 

1）2020 年 3 月是一个 PMI 修复的正常的左偏形态，即 PMI 在短时内升到了

比当时那轮下跌之前更高的水平； 

2）这个现象也很好解释，在经济发展不充分或经济周期被阶段性破坏时，经

济的修复首先需要补回此前被损失的部分，因此至少复苏初期的速度应该是

偏快的；  

3）但此次的 PMI 在刚刚回到此轮下跌前的位置之时，其上升斜率就出现了放

缓，从该现象推断，此次 PMI 恢复很有可能是无偏甚至略为右偏的，这也许

和经济信心的缺失存在干系。 

 在供需上，当前的生产恢复进度是明显高于需求的： 

1）生产端，生产指数继续上升 3.1 个百分点至 52.8%，不仅修复了 4 月的底

部，更是达到去年 4 月以来的新高。复工复产的推进下，企业前期受压制的

生产活动得到了加快释放； 

2）然而新订单指数回升相对偏缓，这应该是当前经济非典型复苏的根源所在； 

3）从各个行业的 PMI 看，消费信心此次的确恢复偏弱，市场翘首以盼的报复

性消费没有出现。 

 往后看，大概率经济复苏的斜率会明显收敛： 

1）大型企业虽然在此轮率先恢复，但大型企业的 PMI 及 PMI 新订单指数重

新回落； 

2）对于整体宏观经济来讲，大企业至少在边际上代表着整体经济表现的天花

板，当大型企业增长乏力时，也意味着中小企业的增长速度至少会三阶变缓。 

 后续来说，经济形态会变得更加微妙： 

1）我们一方面面临着疫后复苏的推动，一方面依然面临着周期给予的压力，

目前来看，前者作用于经济的时间会更长，但力度会变缓； 

2）综合考虑这正负双方面的话，后续无论进一步验证疫后复苏还是周期压力，

都会变得更加困难； 

3）这也许会导致经济在短时之内是个常量，在地产销售变平之后，经济内部

的矛盾及分化就变得更加有限。 

 这导致在股债市场上我们现在面临的复苏交易，可能会阶段性喘歇，但

整个情绪还没有过度到交易周期当中来。 

 原材料购进价格指数继续回落 3.8 个百分点至 52%，这应该意味着商品

市场正在转势，这降低了一些货币宽松的成本，但若经济基本面变平的话，

货币宽松的力度也许也会变得更平一些。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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