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事件：

6月份，制造业 PMI为 49.5%，景气度与上月持平。综合 PMI产出指

数为 50.5%，较 5月有所回落。从产出看，我国经济总体保持扩张，但持

续回升向好基础仍需巩固。

投资要点：

 产需指数略有回调。

2024年 6月，生产指数和新订单指数分别为 50.6%和 49.5%，环比分

别下降 0.2和 0.1个百分点。

价格指数走势不一。受全球大宗商品价格下行和市场需求不足等因素

影响，6月 PMI中原材料购进价格分项录得 51.7%，环比下降 5.2个百分点。

出厂价格方面，6月录得 47.9%，较 5月下降 2.5个百分点。

库存方面，原材料和产成品库存走势分化。6月制造业 PMI中原材料

库存分项录得 47.6%，环比下降 0.2 个百分点。6 月产成品库存指数录得

48.3%，较 5月提升 1.8个百分点。随着海外补库周期启动，国内企业库存

情况有望好转。

制造业进出口景气基本维持不变。6月新出口订单指数录得 48.3%，与

前值持平。进口指数录得 46.9%，较 5月提升 0.1个百分点。

 中小企业景气出现回暖迹象。

随着 5月 23日的专家企业座谈会后，中小企业景气度均出现回升。6
月 PMI指数小型企业分项录得 47.4%，虽仍在荣枯线下，但较 5月提升了

0.7个百分点。中型企业分项录得 49.8%，较 5月上涨 0.4个百分点。大型

企业景气度出现回调，6月录得 50.1%，较 5月下降 0.6个百分点。

 制造业生产经营活动预期底部回升。

2024 年 6 月，制造业企业生产预期指数录得 54.4%，较上月提升 0.1
个百分点，但当下制造业企业预期仍处于较低水平。

 建筑业、服务业景气虽略有下滑，但仍处于扩张区间。

2024年 6月建筑业 PMI指数为 52.3%，较 5月下降 2.1个百分点。随

着五一长假结束，6月服务业 PMI出现回落。6月服务业 PMI录得 50.2%，

较 5月下降 0.3个百分点。

 建筑业、服务业业务预期涨跌互现。

6月，服务业业务预期指数录得 57.6%，环比增加 0.6个百分点。6月
建筑业业务预期指数录得 54.7%，较 5月下降 1.6个百分点。随着后续房地

产政策继续加码及平急两用基础设施建设继续推进，建筑业信心有望回升。

 风险提示

一是宏观变化超预期，二是海外市场大幅波动等。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 2 请务必阅读报告末页的声明

宏观点评

正文目录

1 制造业 PMI指数持平 ..................................................................................................3
2 企业景气指标分化 ........................................................................................................3
3 非制造业指数处于扩张区间 ....................................................................................... 5
4 风险提示 ........................................................................................................................6

图表目录

图表 1： 2022年以来的制造业 PMI .............................................................................3
图表 2： 2022年以来的综合 PMI .................................................................................3
图表 3： 2022年以来制造业 PMI供需相关指标 ....................................................... 4
图表 4： 2022年以来制造业 PMI价格相关指标 ....................................................... 4
图表 5： 近三个月制造业 PMI其他分项表现 ............................................................ 4
图表 6： 2022年以来不同规模企业 PMI表现 ........................................................... 5
图表 7： 2023年以来制造业企业生产经营活动预期 .................................................5
图表 8： 2022-2024年建筑业 PMI变化 ...................................................................... 6
图表 9： 2022-2024年服务业 PMI变化 ...................................................................... 6
图表 10： 2023年以来非制造业企业生产经营活动预期 ...........................................6

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

宏观点评

1 制造业 PMI指数持平

6月份，制造业 PMI为 49.5%，景气度与上月持平。综合 PMI产出指数为 50.5%，

较 5 月有所回落。从产出看，我国经济总体保持扩张，但持续回升向好基础仍需巩

固。

2 企业景气指标分化

产需指数略有回调。2024年 6月，生产指数和新订单指数分别为 50.6%和 49.5%，

环比分别下降 0.2和 0.1个百分点。

价格指数走势不一。受全球大宗商品价格下行和市场需求不足等因素影响，6月

PMI 中原材料购进价格分项录得 51.7%，环比下降 5.2 个百分点。出厂价格方面，6

月录得 47.9%，较 5月下降 2.5个百分点。

库存方面，原材料和产成品库存走势分化。6月制造业 PMI 中原材料库存分项

录得 47.6%，环比下降 0.2个百分点。6月产成品库存指数录得 48.3%，较 5 月提升

1.8个百分点。随着海外补库周期启动，国内企业库存情况有望好转。

制造业进出口景气基本维持不变。6月新出口订单指数录得 48.3%，与前值持平。

进口指数录得 46.9%，较 5月提升 0.1个百分点。

图表 1：2022年以来的制造业 PMI 图表 2：2022年以来的综合 PMI

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所
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图表 5：近三个月制造业 PMI其他分项表现

来源：iFind，华福证券研究所

中小企业景气出现回暖迹象。随着 5月 23日的专家企业座谈会后，中小企业景

气度均出现回升。6月 PMI指数小型企业分项录得 47.4%，虽仍在荣枯线下，但较 5

月提升了 0.7个百分点。中型企业分项录得 49.8%，较 5月上涨 0.4个百分点。大型

企业景气度出现回调，6月录得 50.1%，较 5月下降 0.6个百分点。

图表 3：2022年以来制造业 PMI供需相关指标 图表 4：2022年以来制造业 PMI价格相关指标

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所
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制造业生产经营活动预期底部回升。2024年 6月，制造业企业生产预期指数录

得 54.4%，较上月提升 0.1个百分点，但当下制造业企业预期仍处于较低水平。

3 非制造业指数处于扩张区间

建筑业、服务业景气虽略有下滑，但仍处于扩张区间。2024年 6月建筑业 PMI

指数为 52.3%，较 5月下降 2.1个百分点。随着五一长假结束，6月服务业 PMI出现

回落。6月服务业 PMI录得 50.2%，较 5月下降 0.3个百分点。

图表 6：2022年以来不同规模企业 PMI表现

来源：iFind，华福证券研究所

图表 7：2023年以来制造业企业生产经营活动预期

来源：iFind，华福证券研究所
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图表 8：2022-2024年建筑业 PMI变化 图表 9：2022-2024年服务业 PMI变化

来源 iFind，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所

建筑业、服务业业务预期涨跌互现。6月，服务业业务预期指数录得 57.6%，环

比增加 0.6个百分点。6 月建筑业业务预期指数录得 54.7%，较 5 月下降 1.6个百分

点。随着后续房地产政策继续加码及平急两用基础设施建设继续推进，建筑业信心

有望回升。

4 风险提示

一是宏观变化超预期，二是海外市场大幅波动等。

图表 10：2023年以来非制造业企业生产经营活动预期

来源：iFind，华福证券研究所
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特别声明
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

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；香港市场以恒生指数为基准，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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