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国内经济基本面变化不大，6月制造业 PMI比 5月略有上升，但非制造业 PMI偏弱，

市场预期经济复苏还需要时间。高频数据方面，国际航班数延续明显回升，但房地产市

场依然低迷。经济整体维持低位平稳的态势。 

 

1 基本面平稳，市场维持震荡 

 

6 月制造业 PMI 较前值小幅回升，建筑业和服务业 PMI仍然处于扩张区间，但延续

了下行趋势。制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI 分别录得 49.0%、55.7%和 52.8%，

较前值分别上升 0.2、下降 2.5和下降 1.0个百分点。总体看，经济维持低位平稳，市

场预期经济复苏还需要时间。 

 

图 1：制造业 PMI 小幅反弹，非制造业下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

高频数据方面，国际航班数延续明显回升，但房地产市场依然低迷。 
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图 2：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 3：30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

由于经济维持平稳，股债商整体维持震荡，债市略强，周内万得全 A 上涨 0.36%，

南华工业品指数下跌 0.14%，中债 10年期国债收益率下行约 4BP。 
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图 4：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 海外经济偏强，外盘股表现较好 

 

6 月 29 日美国商务部公布美国一季度 GDP 最终修正数据，美国一季度 GDP 环比折

年率为 2%，较此前公布的初值大幅上修 0.7%，超出市场预期，显示美国经济比此前市

场估计的更具韧性。 

 

图 5：美国一季度 GDP 环比折年率上修，消费强劲（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

全球服务业 PMI 二季度均值延续了今年一季度的反弹趋势，二季度海外发达市场
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的消费可能依然强劲，受益于基本面的良好表现，外盘股表现较好。 

 

图 6：全球服务业 PMI 大幅反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 7：美、欧股市今年以来表现较强（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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前对经济下行及政策博弈的预期较足，建议观望等待。 

 

图 8：A 股与美股背离 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 高频数据扫描 

 

高频数据显示经济略有企稳，但结构上有分化，与服务业更相关的指标如全国主要

城市地铁平均客运量边际走弱，与生产更相关的指标如石油沥青开工率、高炉开工率边

际走强，因此南华商品指数跌势有所缓解。总体上，高频数据与 PMI 显示的经济形势较

为一致。 
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图 9：全国主要城市地铁平均客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：整车货运流量指数 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：中国:开工率:石油沥青装置 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：中国:高炉开工率(247 家):全国（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：南华商品指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 14：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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