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[Table_Summary] 

【事项】 

 
◆ 国家统计局数据显示，2023 年 6 月份我国制造业 PMI 为 49.0%，较 5

月提高 0.2 个百分点；非制造业 PMI 为 53.2%，较 5 月下降 1.3 个百

分点；综合 PMI产出指数为 52.3%，较 5月下降 0.6个百分点。 
 

 

 

【评论】 

 
◆ 结构性复苏格局延续。一方面，不同行业冷热不均。6 月份制造业

PMI 整体下行，但装备制造业、高技术制造业、消费品行业继续处于

扩张区间。另一方面，不同类型企业加速分化。大型企业生产指数

和新订单指数连续两个月均高于临界点，产需持续增长；而中小型

企业制造业 PMI 仍处于收缩区间，特别是小型企业景气程度低位进

一步下行。 

◆ 往后看，我们预计制造业 PMI 有望平稳回升，但能否重返扩张区间

还需观察逆周期政策效果。随着下半年逆周期政策加大发力，国内

需求不足问题有望得到一定缓解，预计将带动制造业 PMI 边际回

升。但未来 PPI 低位运行、工业企业去库存周期延续，加之海外需

求下行压力加大，出口下降或将对制造业生产形成一定拖累，我们

认为制造业 PMI回升斜率偏慢，且可能出现波动。 

◆ 预计非制造业 PMI 继续高位放缓趋势。本月建筑业、服务业商务活

动指数进一步回落，特别是从业人员指数低位大幅下行，反映就业

压力加大。往后看，国内服务业修复空间仍大，我们预计将继续带

动非制造业 PMI 保持在扩张区间，但“报复性”消费情绪边际减

弱、居民就业压力加大阻碍“就业-收入-消费”循环、房地产继续

探底等因素或致其扩张放缓。 

 

 

 

【风险提示】 

 
◆ 美联储货币政策进一步收紧，引发全球金融风险 
◆ 海外需求大幅下滑风险 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：曲一平 

证书编号：S1160522060001 

联系人：陈然 

电话：18811464006 

[Table_Reports] 相关研究 

《低基数效应减弱，政策发力必

要性提升——5月经济增长数据

点评》 

2023.06.19 

《货币传导待疏通，宽松政策在

路上——5月货币数据点评》 

2023.06.14 

《经济结构性复苏特征增强——

5月 PMI数据点评》 

2023.06.05 

《复苏中的投资机会（五）——

“窖藏”资金慢释放，权益类资

产估值中枢有望上移》 

2023.05.26 

《由全面复苏转向结构性复苏—

—4月经济增长数据点评》 

2023.05.18 

 

 

挖掘价值 投资成长 

 

 

[Table_Industry]
 

宏
观
研
究/

数
据
点
评/ 

证
券
研
究
报
告 

 



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 2 

1、 生产支撑 PMI，大中企业是主力 

生产重返扩张区间，产需两端均边际回升。从构成制造业 PMI 的 5 个分

类指数中，6 月份生产指数、新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数、

供应商配送时间指数分别录得 50.3%、48.6%、47.4%、48.2%、50.4%，较 5 月

份变化+0.7、+0.3、-0.2、-0.2、-0.1 个百分点。其中，生产指数重返扩张

区间，反映制造业企业生产活动有所加快。 

重点行业保持扩张，结构性复苏形势延续。分行业看，6 月份装备制造业、

高技术制造业、消费品行业 PMI 分别为 50.9%、51.2%、50.7%，均处于扩张区

间。其中装备制造业和高技术制造业 PMI 连续两个月回升，行业扩张力度持

续加大。 

企业利润空间或进一步压缩，仍处于去库存阶段。从价格指标看，6 月份

购进价格、出厂价格录得 45.0%、43.9%，较 5 月份提升 4.2、2.3 个百分点，

出厂价格降幅大于购进价格，且二者差距仍在进一步扩大，表明企业利润空

间继续承压。企业利润率偏低导致企业去库存意愿较强，6 月份原材料库存、

产成品库存 PMI 为 47.4%、46.1%，较前值低 0.2、2.8 个百分点，表明企业处

于加速去库存状态。 

大、中、小型企业 PMI 高度分化。6 月份大型企业、中型企业和小型企业

制造业 PMI 分别录得 50.3%、48.9%和 46.4%，较 5 月变动+0.3、+1.3 和-1.5

个百分点。大型企业生产指数和新订单指数连续两个月均高于临界点，产需

持续增长，对本月制造业 PMI 拉动作用明显；而中小型企业制造业 PMI 仍处

于收缩区间，特别是小型企业景气程度低位进一步下行。 

图表 1：制造业 PMI产需两端收缩  图表 2：大中小型企业景气度分化 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年6月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年6月 

往后看，我们预计制造业 PMI 有望平稳回升，但能否重返扩张区间还需

观察逆周期政策效果。随着下半年逆周期政策加大发力，国内需求不足问题

有望得到一定缓解，预计将带动制造业 PMI 边际回升。但未来 PPI 低位运行、

工业企业去库存周期延续，加之海外需求下行压力加大，出口下降或将对制

造业生产形成一定拖累，我们认为制造业 PMI 回升斜率偏慢，且可能出现波

动。 
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2、 非制造业景气边际回落，但保持高预期 

需求边际放缓，就业压力加大。6 月份建筑业、服务业商务活动指数进一

步回落，主要与房地产业二次探底拖累建筑行业、疫情放开对服务业的支撑

边际减弱等因素有关。值得关注的是，从业人员指数较 5 月下行 1.6 个百分

点至 46.8%，表明非制造业企业用工景气度有所下降，用工需求减少。服务业

是吸纳就业“主渠道”，2022 年服务业就业人员 3.46 亿人，占我国就业人员

的比重为 47.1%；建筑业也是吸纳外出务工人员的重要渠道之一。当前服务业、

建筑业用工景气度持续走低，反映就业形势仍严峻。 

非制造业市场恢复发展信心仍较强。6 月非制造业业务活动预期指数为

60.3%，其中建筑业业务活动预期指数为 60.3%，服务业业务活动预期指数为

60.3%，今年以来始终处于 60%以上的高景气区间。 

图表 3：非制造业 PMI高位回落  图表 4：非制造业主要指数趋于回落 

 

 

 
资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年6月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，截至2023年6月 

往后看，国内服务业修复空间仍大，我们预计将继续带动非制造业 PMI

保持在扩张区间，但“报复性”消费情绪边际减弱、居民就业压力加大、房

地产继续探底等因素或致其扩张放缓。 

 

 

【风险提示】 

 
 美联储货币政策进一步收紧，引发全球金融风险 

 海外需求大幅下滑风险 
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