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事件： 

北京时间 7 月 3 日晚 22:00，美国 ISM 发布 6 月制造业 PMI 数据。  

美国 6 月制造业 PMI 下滑，连续第八个月处于收缩区间 
美国 6 月 ISM 制造业 PMI 录得 46%，低于预期值 47%，前值 46.9%，回落 0.9 个点，连续第八个月萎缩。Markit
制造业 PMI 同样回落，6 月 Markit 制造业 PMI 终值 46.3%，前值 48.4.2%，回落 2.1 个点。6 月，ISM 制造业 PMI 的
五个子项均低于荣枯线，新订单和供应商交付上升，生产、就业和自有库存回落，制造业总体走弱的特征依然较明显。 

如何看待美国制造业 PMI 与服务业 PMI 的分化？一是周期的错位，疫情后服务业的修复进度慢于制造业，美国服务
业消费仍未弥补缺口，但商品消费已进入下行周期。二是服务业对加息的敏感性低于制造业，美国近两次加息周期里，
服务消费的回落程度均低于制造业。三是服务业受劳动力供应节奏影响更大，服务业作为场景消费替代渠道更少。 

从 PMI 分项看，下半年商品通胀反弹风险如何？6 月 PMI 物价分项录得 41.8%，前值 44.2%，回落 2.4 个点。5 月核
心商品 CPI 同比 2%，服务业 CPI 同比 6.6%。可见，商品“去通胀”已基本完成。一方面，PMI 物价分项领先 CPI
增速 6-12 个月，另一方面，新订单、出口订单等需求仍较弱。下半年商品通胀大幅反弹的风险或相对较低。 

新订单边际修复但需求仍较差，供给侧明显走弱，自有及客户库存均回落 
新订单回升，但总需求仍较差，内需、外需均处于收缩区间。6 月，新订单回升 3 个百分点至 45.6%，新出口订单回
落 2.7 个百分点至 47.3%，低于荣枯线。外需方面，美国出口增速仍回落，商品出口同比 4 月降至-6.8%。内需方面，
PMI新订单分项回升幅度较大，主要受耐用品新订单增速拉动，但近期制造业整体新增订单增速仍下滑，4月降至-1.1%。  

供给端生产、就业、供应商交付均走弱。6 月 PMI 生产分项录得 46.7%，前值 51.1%，回落 4.4 个点。就业分项 48.1%，
前值 51.4%，回落 3.3 个点。6 月制造业活跃职位数量同样明显下降，截至 6 月底已降至 191 万个。供应商交付上升
至 45.7%，前值 43.5%，表明交付速度放缓。供给侧不同环节均走弱，显示美国供给修复的空间可能已有限。 

自有库存与客户库存均回落。6 月自有库存指数 44%，较前值回落 1.8 个百分点，6 月客户库存降低 5.2 个百分点至
46.2%。客户库存与新订单分项呈负相关关系，客户库存反映了制造业厂商对自身客户库存情况的判断。如果客户的
库存偏高，那么制造业未来的新订单将可能减弱。二者共同回落往往出现在衰退阶段，反映经济下行压力仍较大。 

供给侧修复空间有限，需求延续走弱，制造业 PMI 仍可能承压 
PMI 公布后，低于预期的读数使美股上涨，美元及美债收益率回落。美股先下跌后上涨，道琼斯指数收盘上涨 0.03%；
标普500上涨0.12%；纳斯达克收涨0.21%。10年期美债收益率日内下跌后上涨，至美股收盘下跌1.4 个BP至3.86%，
相比 6 月初的 3.69%已回升 20bp。美元指数开盘后走弱，收至 103，相比 6 月初（104）下跌超 1%。 

PMI 数据公布后，OIS 隐含加息预期相比前一交易日变动不大，终点利率预期为 5.4%。芝商所 Fed Watch 显示 7 月
美联储加息概率持平前一交易日（6 月 30）的 87%，7 月不加息的概率仅为 10%，降息的时间点已由上个月 PMI 公
布时的 12 月推迟到了明年 5 月。市场已开始预计今年全年不降息，年末利率维持在 5.25%-5.5%区间。 

制造业 PMI 仍可能承压，企稳仍需“耐心”。供给侧修复的空间已经较为有限：（1）全球供应链修复已经非常充分，
继续改善的空间较为有限；（2）原油价格受到成本和 OPEC+联合减产的支撑，下行受阻，国际航运价格及美国国内
的物流经理人指数（LMI）也基本回到了疫情之前的水平；（3）劳动参与率提升的空间也越来越有限，相比疫情前仅
剩 0.6 个百分点的缺口，而且短期较难回归疫情前；需求侧客户库存的积压抑制新需求的释放，欧洲经济回落带来外
需承压；信贷侧，美国银行业信贷环境收缩短期，贷款标准收紧，未来可能持续抑制美国 PMI 的修复。 

风险提示 
俄乌冲突再起波澜；大宗商品价格反弹；工资增速放缓不达预期； 
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事件：7 月 3 日，美国 ISM 发布 6 月制造业 PMI 数据。6 月制造业 PMI 录得 46，前值 46.9。 

一、美国 6 月制造业 PMI 下滑，连续第八个月处于收缩区间 

6 月，美国 ISM 制造业 PMI 录得 46%，低于市场预期值 47%，前值 46.9%，回落 0.9 个
点，连续第八个月萎缩。Markit 制造业 PMI同样回落，6 月 Markit 制造业 PMI终值 46.3%，
前值 48.4%，回落 2.1 个点。6 月，ISM 制造业 PMI 的五个子项均低于荣枯线，新订单
和供应商交付上升，生产、就业和自有库存回落，制造业总体走弱的特征依然较明显。 

 

图表 1：6 月美国制造业 PMI 录得 46%，延续走弱   图表2：6 月 ISM 与 Markit 制造业 PMI 均走弱 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表3：美国制造业 PMI 分项，需求处于收缩区间，供给侧明显回落 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

 

如何看待制造业 PMI 与服务业 PMI 的分化？今年以来，美国 ISM 服务业 PMI 始终处于
荣枯线以上，5 月为 50.3%，制造业则显著偏弱，二者分化，原因有几点：一是周期的错
位，疫情后服务业的修复进度慢于制造业，美国服务业消费仍未弥补缺口，但商品消费已
进入下行周期。二是服务业对加息的敏感性低于制造业，美国近两次加息周期里，服务消
费的回落程度均低于制造业。三是服务业受劳动力供应节奏影响更大，服务业作为场景消
费替代渠道更少，疫情后服务业职位空缺率较制造业扩大，使得服务业修复慢于制造业。 
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图表 4：美国服务业 PMI 明显好于制造业 PMI  图表5：美国服务业修复周期慢于制造业  

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：服务业对加息敏感性低于制造业   图表7：服务业劳动力供应受限程度更高 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

从 PMI 分项看，下半年商品通胀反弹风险如何？6 月 PMI 物价分项录得 41.8%，前值
44.2%，回落 2.4 个点。年初物价分项短暂反弹后，当前已重新回落。5 月商品分项 PCE
同比已降至 1.1%，服务分项 PCE 同比高达 5.3%。5 月核心商品 CPI 同比为 2%，服务
业 CPI 同比仍高达 6.6%。可见，商品“去通胀”已基本完成。一方面，PMI 物价分项领
先 CPI 增速 6-12 个月，另一方面，新订单、出口订单等需求侧仍较弱。下半年美国商品
通胀大幅反弹的风险或相对较低。 
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图表 8：PMI 物价分项明显回落   图表9：美国商品去通胀目标基本完成 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、新订单边际修复但总需求仍较差，供给侧明显走弱，库存回落 

新订单回升，但总需求仍较差，内需、外需均处于收缩区间。6 月，新订单回升 3 个百分
点至 45.6%，反映美国海外需求的新出口订单回落 2.7 个百分点至 47.3%，低于荣枯线。
外需方面，美国出口增速回落，商品出口同比 4 月降至-6.8%。汽车及零部件出口同比增
速较高，5 月达 16%，前值 9%，食品及中间品出口增速较差，5 月均低于-20%。内需方
面，PMI 新订单分项回升幅度较大，主要耐用品新订单增速拉动，耐用品订单增速由 2
月 0.6%提高至 5 月 5.4%，其中交通运输设备订单改善贡献最大，5 月升至 18%，主因
是受飞机、汽车订单回升幅度较大。但制造业整体新增订单增速仍下滑，4 月降至-1.1%，  

 

图表 10：美国 PMI 新订单回升，但总体需求较差   图表11：美国出口回落，仅汽车及零部件出口增速较高 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 12：美国耐用品新订单增速回升，整体订单回落   图表13：耐用品新订单中，交通运输设备订单回升较高 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供给端生产、就业、供应商交付均走弱。6 月 PMI 生产分项录得 46.7%，前值 51.1%，
回落 4.4 个点。就业分项 48.1%，前值 51.4%，回落 3.3 个点。美国 5 月 ADP 就业中，
制造业新增就业环比为-4.8万人，低于其他行业。6月制造业活跃职位数量同样明显下降，
截至 6 月底已降至 191 万个。供应商交付上升至 45.7%，前值 43.5%，表明交付速度放
缓。供给侧不同环节均走弱，显示美国供给修复的空间可能已有限，而供需均走弱的情形
下，制造业新增就业将可能继续承压。 

 

图表 14：制造业 PMI 生产与就业分项 6 月均下滑   图表15：美国 5 月制造业新增就业低于其他行业 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 16：美国 6 月制造业活跃职位数量回落  图表17：PMI 显示美国 6 月供应交付速度变慢 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

自有库存与客户库存均回落。6 月自有库存指数 44%，较前值回落 1.8 个百分点，6 月客
户库存降低 5.2 个百分点至 46.2%。客户库存与新订单分项呈负相关关系，客户库存反映
了制造业厂商对自身下游客户库存情况的判断。如果客户库存偏高，那么制造业未来新订
单可能走弱。6 月客户库存回落 5.2 个点，但新订单近提升 3 个点，反映客户新增需求较
弱。另一方面，二者共同回落往往出现在衰退期，反映经济下行压力仍较高。 

 

图表 18：美国 PMI 自有库存、客户库存均回落   图表19：客户库存上升可能抑制需求的释放 

  

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三、供给侧修复空间有限，需求延续走弱，制造业 PMI 仍可能承压 

PMI 公布后，低于预期的读数使美股上涨，美元及美债收益率回落。美股先下跌后上涨，
道琼斯指数收盘上涨 0.03%；标普 500 上涨 0.12%；纳斯达克收涨 0.21%。10 年期美债收
益率日内下跌后上涨，至美股收盘下跌 1.4 个 BP 至 3.86%，相比 6 月初的 3.69%已回升
20bp。美元指数开盘后走弱，收至 103，相比 6 月初（104）下跌超 1%。 
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图表 20：PMI 公布后，美股先跌后涨   图表21：PMI 公布后，美元、美债短暂回落 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

PMI 数据公布后，OIS 隐含加息预期相比前一交易日变动不大，终点利率的预期为 5.4%。
数据公布后，芝商所 Fed Watch 显示 7 月美联储加息概率持平前一交易日（6 月 30）的
87%，7 月美联储不加息的概率仅为 10%，降息的时间点已由上个月 PMI 公布时的 12 月
推迟到了明年 5 月。市场已开始预计今年全年不降息，年末利率维持在 5.25%-5.5%区间。 

 

图表 22：PMI 公布后， OIS 隐含加息预期略抬升   图表23：下半年高利率持续时间可能更长 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

向后看，制造业 PMI 仍可能承压。供给侧修复的空间已经较为有限：（1）全球供应链修
复已经非常充分，继续改善的空间较为有限；（2）原油价格受到成本和 OPEC+联合减产
的支撑，下行受阻，国际航运价格及美国国内的物流经理人指数（LMI）也基本回到了疫
情之前的水平；（3）劳动参与率提升的空间也越来越有限，相比疫情前仅剩 0.6 个百分
点的缺口，而且短期较难回归疫情前；需求侧客户库存的积压抑制新需求的释放，欧洲经
济回落带来外需承压；信贷侧，美国银行业信贷环境收缩短期，贷款标准收紧，未来可能
持续抑制美国 PMI 的修复。 
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图表24：美国供给侧修复的空间不断缩窄 

 

来源：WIND、国金证券研究所 

 

风险提示 

1. 俄乌冲突再起波澜：2023 年 1 月，美德继续向乌克兰提供军事装备，俄罗斯称，视此
举为直接卷入战争。 

2. 大宗商品价格反弹：近半年来，海外总需求的韧性持续超市场预期。中国重启或继续
推升全球大宗商品总需求。 

3. 工资增速放缓不达预期：与 2%通胀目标相适应的工资增速为劳动生产率增速+2%，在
全球性劳动短缺的情况下，美欧 2023 年仍面临超额工资通胀压力。 
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