
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 分析师：张德礼 

执业证书编号：S0740523040001 

 

  

 

 

 

 

 

研究助理：游勇 

邮箱：youyong@zts.com.cn 

 

 

 
[Table_Report] 相关报告 
 

 
 

[Table_Summary] 要点 

 2023 年 6 月，官方制造业 PMI、建筑业 PMI 与服务业 PMI 分别为 49.0%、5

5.7%和 52.8%。制造业 PMI 环比改善 0.2 个百分点，建筑业和服务业 PMI

环比分别下降 2.5 和 1.0 个百分点。 

 二季度经济兑现弱现实，4 月、5 月制造业 PMI 如期回落。 

 6 月制造业 PMI 连续第 3 个月低于荣枯线，指向经济依旧偏弱。疫后 PMI 连

续 3 个月低于荣枯线，只发生在 2022 年 3-5 月和 Q4，对应华东疫情扰动时

期，与出口转负和防疫放开初期。以此参照，6 月经济算不上强。 

 然而构成 PMI 的生产指数和新订单指数超季节反弹，供需已经在修复？ 

 6 月生产指数和新订单指数分别改善 0.7 和 0.3 个百分点，均为今年 3 月以来

首次出现环比改善。生产指数和新订单指数改善，一般代表制造业企业供需

改善。 

 看似比较紊乱的经济信号之下，本月 PMI 有 3 个值得关注的信号。 

 首先，经济整体低迷的同时，不乏有汽车、新能源等行业的结构性亮点。 

 外需承压，价格回落，企业仍在主动去库，显示制造业整体复苏的动能较弱。

外需是制造业的重要拉动力，但本月新出口订单指数继续走弱，甚至降至 2

月以来低位，指向外需继续承压。当企业主动补库存时，原材料需求会拉动

企业进口，但本月进口指数超季节回落 1.6 个百分点。原材料价格指数与出

厂价格指数虽有回升但仍在收缩区间，从价格角度看同样偏弱。企业延续主

动去库状态，本月原材料库存和产成品库存分别下降 0.2 和 2.8 个百分点。 

 制造业 PMI 回升可能由汽车产业链、新能源产业链等少数高技术行业带动。

本月生产指数重回扩张区间（50.3%），新订单指数环比上升 0.3 个百分点，

至 48.6%。根据国家统计局，装备制造业和高技术制造业 PMI 分别为 50.9%

和 51.2%，汽车、铁路船舶航空航天设备、电气机械器材、计算机通信电子

设备等行业两个指数均位于扩张区间，产需释放较快。 

 其次，6 月 PPI 同比或已见底，但政策预期对原材料价格环比的影响值得关

注。 

 根据 PMI 出厂价格指数和 PPI 环比的相关性，估算得 6 月 PPI 环比为-0.7%、

同比为-5.2%。由于基数效应，预计本轮 PPI 同比底部已经出现。 

 不过 PPI 环比仍有波动的可能性。6 月以来，政策利率和 LPR 调降释放稳增

长信号，上游大宗价格回升。预期波动导致 6 月下旬大宗商品价格回落，未

来市场对政策的预期可能再度扰动大宗商品价格。 

 最后，企业预期仍有待修复，企业生产经营指数和从业人员指数进一步回落。 

 2023 年 6 月服务业 PMI 与建筑业 PMI 继续回落，反映服务业复苏放缓与地

产磨底趋势延续。制造业 PMI 企业经营预期与从业人员指数也未好转，6 月

制造业 PMI 生产经营预期继续回落 0.7 个百分点，制造业 PMI 从业人员继续

下降 0.2 个百分点。 
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 当前经济内生动能不足，预期较为低迷，或可期待更多扩需求政策。PMI 与

出口都是重要的政策观察变量，6 月制造业 PMI 连续三个月低于荣枯线，在

5 月出口转负之后，6 月出口新订单指数指示出口继续承压，政策发力的可能

性进一步上升。降息已经释放政策转向信号，6 月 29 日国常会审议通过《关

于促进家居消费的若干措施》，后续更多的稳增长和扩需求政策值得期待。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：制造业、建筑业与服务业 PMI 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：制造业 PMI 各构成分项变化 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：6 月以来原材料价格上涨 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 4：大中小企业 PMI 变化 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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