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四个乐观的理由——兼评 6 月 PMI 和 629 国常会 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：6 月官方制造业 PMI 50.2%，预期 50.5%，前值 49.6%；6 月官方非制造业

PMI 54.7%，预期 50.5%，前值 47.8%。国务院总理李克强 29 日主持召开国务院

常务会议，确定政策性、开发性金融工具支持重大项目建设的举措，扩大有效投

资、促进就业和消费。 

⚫ 报告正文： 

6 月制造业 PMI 全面改善，629 国常会再增 3000 亿政策性金融工具支持重大

项目建设，疫情受控下消费存在超预期可能性，上游结构性降价有利于部分中下游

行业盈利改善和“困境反转”。本文主要从这四个方面刻画近期宏观面乐观因素。 

⚫ 理由一：6 月制造业景气度全面改善，尽管弱于季节性，但偏离度大幅收窄。 

6 月制造业景气度稳步回升，呈现出供需恢复、物流改善、产品去库特征。虽

仍不及季节性但偏离度大幅缩窄，较 4-5 月明显改善。 

6 月制造业景气度稳步回升，供给景气度略高于需求，内需改善幅度略好于外

需。6 月制造业 PMI 回升 0.6 个百分点至 50.2%，时隔三个月重回荣枯线上方；供

给端看，PMI 生产回升 3.1 个百分点至 52.8%；需求端看，PMI 新订单、PMI 新出

口订单、PMI 进口回升 2.2、3.3、4.1 个百分点至 50.4%、49.5%、49.2%。出口方

面，随着疫情逐渐受控、稳经济一揽子措施落地、复工复产加快，出口订单稳步回

升，6 月中国出口集装箱运价指数(CCFI)环比回升 3.5%，截至 6 月 20 日我国八大

枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比大幅改善，预计 6 月中国出口增速维持稳定。不过

鉴于去年 6 月出口基数上行（2021 年 6 月出口同比两年复合增速为 15%，较前值

11%有所上行），6 月出口增速可能也难大幅上行。 

物流继续改善，产成品延续去库。6 月 PMI 供货商配送时间较前值回升 7.2 个

百分点至 51.3%。6 月 PMI 原材料库存回升 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%，反映随着疫情受控，复工复产进行，产成品延续去库。 

中游制造和下游消费产需恢复更好。根据统计局数据，汽车、通用设备、专用

设备、计算机通信电子设备等行业产需指数均高于 54.0%，恢复快于制造业总体。 

分企业类型看，中小型企业恢复幅度更大，但小企业景气度绝对水平仍差。6

月 PMI 大型企业、中型企业、小型企业分别变化-0.8、1.9、1.9 个百分点至 50.2%、

51.3%、48.6%，即中小型企业景气度恢复幅度更大，但小型企业总体仍承压，与

BCI 指数反映的情况较为一致。6 月中国企业经营状况指数（BCI）较前值回升 5.6

个百分点至 42.9%，好于 4-5 月，但仍大幅低于疫情前。其中利润前瞻指数虽大幅

回升 11.2 个百分点至 38.2%，但绝对值仍低，与企业利润数据反映的“国强民弱”

特点较为一致。 

6 月制造业总体景气度回升，呈现出供需恢复、物流改善、产品去库特征。大

部分指标与季节性（指 2016-2019 均值）相比仍欠佳，但差距已经明显缩窄，例如

表征供需的制造业 PMI、PMI 生产、PMI 新订单、PMI 进口虽仍低于季节性，但偏

离度仅在 0.1-1.2 个百分点之间；PMI 产成品库存略高于季节性 1.8 个百分点，说

明制造业仍未恢复至疫情前，但已较 4-5 月明显改善，后续政策还需在产需端持续

发力。 

⚫ 理由二：3000 亿政策性金融工具打开基建想象空间，理想情况下有望撬动 2.4-3

万亿增量资金，助力经济增速向 5.5%靠拢。 

建筑业 PMI 大幅回升，持续位于扩张区间。6 月建筑业 PMI 回升 4.4 个百分点

至 56.6%。其中建筑业新订单和建筑业业务活动预期指数分别回升 4.4 和 5.2 个百

分点至 50.8%和 63.1%，呈现出需求和预期双强局面。在政策加码支持下，预计后

续新老基建齐发力，基建高增确定性进一步增强。 

6 月 30 日国常会提出“运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券等

筹资 3000 亿元，用于补充重大项目资本金或为专项债项目资本金搭桥”。此前我们

多次提示下半年基建投资或面临“项目等资金”的窘境，近期稳增长政策加快加码

发力，基建增量资金包括 3000 亿金融债券补充资本金、调增政策性银行 8000 亿

元信贷额度以及大概率会落地的明年专项债提前批额度等，基建项目和基建资金齐

头并进、助推经济回归合理区间。具体来看，根据 1996、2004、2009、2015、2019

年国务院关于固定资产投资项目资本金管理的规定，各行业项目资本金比率下限大
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多落在[20%, 30%]，其中铁路、公路、城市轨道交通、电力为 20%。本次 3000 亿

金融债不得超过全部资本金的 50%，若资本金比率设为 20%-25%，则 3000 亿金

融债实际杠杆比例为 10.0 倍、8.0 倍，拉动专项债 3 万、2.4 万亿元，推升基建投

资增速至 20.4%、17.5%，测算全年 GDP 增速从 4.5%升至 6.1%、5.7%。 

综合资金、项目端看，下半年或将重现 2020 年“资金等项目”，理想情况下预

计全年基建增速 15%、拉动 GDP 同比至 5.3%。在《破局之路，妙手何方？——

2022 中期宏观展望》中我们测算，截至 4 月底，26 省重大项目年内计划投资总额

为 11.2 万亿元，可比口径 下 23 省重大项目年内计划投资总额 9.71 万亿元，同比

增速 12.0%。一方面，年内项目储备短期可能难以满足增量资金的到位，另一方面

筹措满足收益率要求的优质项目可能在时间和空间上均有压力。因此我们取基建资

金增速和项目增速的平均值 15%作为合意增速，对应全年 GDP%为 5.3%，接近

5.5%的经济增长目标。 

⚫ 理由三：疫情受控、防疫放松，超额储蓄+消费券为消费的超预期奠定基础。 

6 月服务业大幅恢复。6 月非制造业 PMI 商务活动指数大幅回升 6.9 个百分点

至 54.7%，创年内新高。其中服务业 PMI 回升 7.2 个百分点至 54.3%，时隔三个月

重回荣枯线以上。表征需求的 PMI 服务业新订单指数大幅回升 10 个百分点至

53.7%，表征预期的服务业业务活动预期指数回升 5.8 个百分点至 61%，说明服务

业需求和信心均明显恢复。行业层面，根据统计局数据，景气较高的有铁路运输、

航空运输、道路运输、住宿、餐饮、生态保护及环境治理、文化体育娱乐等。此外，

地产景气度明显改善，6 月 30 个大中城市商品房成交面积同比下滑 13%（1-2 月

下降近 30%、3 月下降 47%，4 月下降 54%，5 月下降 48%），降幅缩窄，印证了

我们此前的判断，即以地铁客运量作为居民生活和消费半径的衡量指标，该指标领

先 30 城商品房成交面积约 3 周，从而推测 6 月之后地产销售将见拐点。 

中国工业和信息化部 29 日宣布，即日起取消通信行程卡“星号”标记，随着

疫情受控、防疫放松，消费弹性有望继续打开。我们在中期策略报告《破局之路，

妙手何方？——2022 中期宏观展望》曾提示在疫情消退的前提下，消费存在超预

期可能性。其一，疫情变量逐步消退，居民部门超额储蓄或拉动社零 1.9 个百分点；

其二，本轮消费券行业设计较 2020 年更合理，经测算对消费总体拉动约为 7.5-8.0

倍、高于 2020 年的 6.4 倍。假设今年全年发放消费券 500 亿元，则拉动居民消费

4000 亿元、改善社零增速 1.0 个百分点。总体看，综合疫情受控、防控放松后服务

业逐步修复，以及超额储蓄和消费券对消费的拉动。我们建议关注汽车、餐饮等消

费，家电、家具次之。 

⚫ 理由四：上游成本压力缓解，中下游“困境反转”机会来临。 

价格指数有所回落，我们测算 6 月 PPI 同比在 6.3%左右，随着上游利润见顶

和美国衰退预期发酵，中下游行业成本压力料将改善，提示部分中下游行业“困境

反转”机会。 

6月 PMI原材料购进价格、出厂价格分别较前值回落 3.8、3.2个百分点至 52%，

46.3%，出厂价格连续 2 个月位于收缩区间。结合高频数据来看，截至 6 月 17 日

的生产资料价格指数环比回升 0.4%，但 6 月中旬之后南华工业品指数和 CRB 工业

原料现货指数加速下跌，6 月两者分别环比回升 0.06%和下降 2.55%。综合以上，

我们预计 6 月 PPI 环比可能在 0.2%左右，同比在 6.3%左右。 

此外，PMI 出厂价格减去 PMI 原材料购进价格为-5.7%（前值-6.3%），负缺口

继续回落，说明中下游行业成本压力减轻。维持我们在报告《成本压力结构性缓解，

利好哪些中下游？——兼评 5 月企业利润》中的观点，随着上游利润见顶和美国衰

退预期发酵，中下游行业成本压力料将改善，部分行业将具备较强的利润弹性。 

1）上游利润见顶回落，CPI-PPI 表征的利润传导重新启程，推动中游、下游利

润渐次回升，利好食品饮料、建筑材料、家用电器、医药生物等行业。 

2）美国衰退预期交易下，“空有色多能源”利好电气机械、汽车、通用设备、

金属制品、交运设备等行业。美国持续激进加息下，市场衰退预期逐步升温，受经

济复苏供需节奏错位和耐用品消费-服务消费错位影响，预计有色价格领先下行且幅

度远大于油价。我们基于投入产出表的完全消耗系数测算，认为对有色依赖度高、

对油依赖度低的行业在下半年可能具有更大的利润弹性，即电气机械、汽车、通用

设备、金属制品、交运设备有望受益。 

⚫ 风险提示 

疫情演化超预期，基建投资不及预期，政策实施力度不及预期。 
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图表 1 制造业景气度全面回升 图表 2 BCI 指数显示民营中小企业景气度回升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4 各行业项目资本金比例统计 

 

注：各年规定中项目分类不完全一致，此处仅统计明确规定项目资本金比例的行业。 

资料来源：国务院，华安证券研究所 
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图表 3 建筑业景气度大幅回升 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 5 不同资本金比例下，基建自筹资金测算 

 

注：新增资本金和资本金撬动的部分可能计入政策性信贷、国内贷款、专项债、PPP、其他自筹资金等，此处简化处理全部计入政策

性信贷，不影响总量估算。 

资料来源：财政部，wind，华安证券研究所测算 

 

图表 6 不同资本金比例下，基建资金来源测算 

 

注：新增资本金和资本金撬动的部分可能计入政策性信贷、国内贷款、专项债、PPP、其他自筹资金等，此处简化处理全部计入政策

性信贷，不影响总量估算。 

资料来源：财政部，wind，华安证券研究所测算 

 

图表 7 不同资本金比例下，基建和 GDP 增速敏感性测算 
 

  GDP 实际 GDP 名义 资本形成总额 基建 制造业 地产建安 地产消费 最终消费 净出口 

基准情形 4.5% 6.9% 8.4% 9.0% 15.0% 3.0% -5.0% 5.9% 7.1% 

资本金比例 20% 6.1% 8.5% 11.9% 20.4% 15.0% 3.0% -5.0% 5.9% 7.1% 

资本金比例 25% 5.7% 8.1% 11.0% 17.5% 15.0% 3.0% -5.0% 5.9% 7.1% 

资料来源：财政部，wind，华安证券研究所测算 

 

  7,326    5.6   8,920    6.8  15,454   11.8   1,199    0.9   14,599   11.2   21,313   16.3    8,404    6.4   77,215   59.2 

  2,527    1.8  17,480   12.2  20,127   14.1   2,191    1.5   12,023    8.4   21,228   14.8    7,042    4.9   82,618   57.7 

  2,880    2.1  24,110   17.2  27,047   19.3   4,226    3.0    9,903    7.1  -16,078  -11.5   28,303   20.2   57.4 

  4,176    2.9  23,675   16.7  26,856   19.0  13,162    9.3   13,361    9.4   -7,374   -5.2    3,991    2.8

自筹资金

城投债 PPP 政府性基金支出 新增专项债 政策性信贷 广义非标融资 其他自筹资金 自筹资金合计

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年(资本金比例20%)

2022年(资本金比例25%)

金额（亿元）占比（%） 金额（亿元）占比（%） 金额（亿元）占比（%） 金额（亿元）占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%） 金额（亿元） 占比（%）

   55.0 

  7,392    4.9  19,791   13.2  29,377   19.5  23,412   15.6   25,484   16.9  -10,482   -7.0  -13,657   -9.1   81,318   54.1 

  6,861    4.1  15,185    9.1  32,969   19.8  19,506   11.7   21,542   12.9  -11,761   -7.1      643    0.4   84,945   51.0 

  6,480    3.2  12,046    6.0  29,635   14.8   12.1   22.9  -11,761   -5.9    5,788    2.9  112,563   56.1 

  6,480    3.3  12,046    6.2  29,635   15.1   12.5   21.1  -11,761   -6.0    5,788    3.0  107,763   55.1 

  80,392 

  77,846 

 24,376 

 24,376 

 46,000 

 41,200 

基建投资资金来源测算

国家预算内资金 国内贷款 自筹资金合计 外资及其他资金 基建投资资金

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年(资本金比例20%)

2022年(资本金比例25%)

金额（亿元）占比（%）金额（亿元）占比（%）金额（亿元）占比（%）金额（亿元）占比（%） 金额（亿元） 同比（%）

 20,853  15.99  21,084  16.16  77,215  59.20  11,284 8.7  130,436 

 23,219  16.22  23,398  16.35  82,618  57.72  13,906 9.7  143,141 9.7 

 24,172  17.26  21,587  15.42  80,392  57.41  13,869 9.9  140,020 -2.2 

 24,697  17.45  22,590  15.96  77,846  54.99  16,424 11.6  141,557 1.1 

 31,611  21.02  21,156  14.07  81,318  54.06  16,326 10.9  150,411 6.3 

 31,901  19.16  33,439  20.08  84,945  51.01  16,229 9.7  166,514 10.7 

 34,779  17.34  36,875  18.39  56.14  16,300 8.1  200,517 20.4 

 34,779  17.77  36,875  18.84  55.06  16,300 8.3  195,717 17.5 

112,563 

107,763 
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图表 9 省级促消政策与消费券覆盖行业 图表 10 城市促消政策与消费券覆盖行业 

行业 覆盖频次 覆盖频率 

汽车 18 75.0% 

家电 15 62.5% 

餐饮 10 41.7% 

文旅 5 20.8% 

零售 3 12.5% 

家具 3 12.5% 

住宿 2 8.3% 

成品油 2 8.3% 
 

行业 覆盖频次 覆盖频率 

餐饮 21 55.3% 

汽车 19 50.0% 

家电 16 42.1% 

零售 11 28.9% 

文旅 9 23.7% 

体育 4 10.5% 
 

资料来源：各地人民政府网、新闻报道，华安证券研究所 资料来源：各地人民政府网、新闻报道，华安证券研究所 

 

 

图表 8 服务业景气度大幅回升 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 11 2022 年 3 月以来消费券对消费的拉动 

城市 时间 消费券金额（亿元） 拉动消费（亿元） 实际/预计 拉动比率 

郑州 3 月 8 日 0.3  2.3  实际 7.5  

青海 3 月 31 日 1.9  12.0  预计 6.3  

无锡 4 月 30 日 0.1  1.0  预计 8.3  

晋城 5 月 1 日 0.5  5.0  预计 10.0  

海南 5 月 27 日 1.2  10.0  预计 8.3  

广东 1 月至 5 月 6.1  35.8  实际 5.9  

广西 五一 0.0  0.3  实际 13.5  

佛山 2 月至 5 月 0.1  1.0  实际 17.1  

义乌 6 月 3 日 0.1  0.6  实际 5.0  

总计  10.3  68.0   7.6  
 

资料来源：各地人民政府网、新闻报道，华安证券研究所测算 
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图表 12 2020 年消费券对消费的拉动 

城市 时间 统计时间段 发放总额 核销金额 核销率 拉动消费 
拉动消费/ 

发放总额 

拉动消费/ 

核销金额 

晋城 3.22 03.22-04.19 1500 1442 96.1% 17300 11.5 12.0 

杭州 3.27 03.27-04.16 37500 32100 85.6% 342200 9.1 10.7 

嘉兴 3.31 03.31-04.16 10600    0.0  

佛山 4.01 04.01-04.11 5000 3870 77.4% 13600 2.7 3.5 

内江 4.10 04.10-04.24  243  821  3.4 

沈阳 4.10 04.10-04.24 2000 944 47.2% 6459 3.2 6.8 

衢州 4.03 04.03-04.13 3390 1846 54.5% 10147 3.0 5.5 

郑州 4.03 04.03-04.16 5000 3925 78.5% 55200 11.0 14.1 

赤峰 4.05 04.05-04.20 500 364 72.8% 3692 7.4 10.1 

呼和浩

特 
4.05 04.05-04.14 1000 86 8.6% 719 0.7 8.4 

绍兴 4.05 04.05-04.12 7500 2333 31.1% 10900 1.5 4.7 

宁波 4.17 04.17-04.23 1070 515 48.1% 5321 5.0 10.3 

乌鲁木

齐 
4.18 04.18-04.24 4786 330 6.9% 5498 1.1 16.7 

温州 4.18 04.18-04.25 19720 13000 65.9% 98200 5.0 7.6 

总计   99566 60998 68.3% 570057 6.4 9.3 
 

资料来源：北京大学国发院《消费券的中国实践》，华安证券研究所 

图表 13 价格指数持续下降 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 14 CPI-PPI 回升与工业行业利润分配的关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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图表 15 CPI-PPI 回升与申万一级指数收益率的关系 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 注：指数收益率红色表示正收益，蓝色表示负收益，第二轮期间股指涨幅过大、以及宏观形势

与本轮差异较大，在计算历史均值时予以剔除 

食品饮料 -0.9 8.9 35.9 

建筑材料 4.1 1.0 11.2 

家用电器 1.6 -4.6 10.8 

医药生物 -1.6 -8.5 10.7 

休闲服务 -4.8 -9.3 6.2 
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图表 16 “空有色多能源”利好行业一览 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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