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全球库存周期刻度：经济上行

全球制造业6月PMI录得50.9，环比微降0.1个百分点；全球范围内，若以2023年8月份为启动点（2023年上半年二次探底），2024年1月份全球制造业PMI进入
扩张区间，至今累计12个月，全球经济仍处于库存周期的上行阶段……

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 全球制造业PMI指数与库存周期滤波图
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全球制造业摩根大通PMI 
库存周期（即基钦周期，滤波数据，40个月，右轴） 
库存周期象限分界 

被动补库存
（滞胀期）

主动去库存
（衰退期）

主动补库存
（过热期）

被动去库存
（复苏期）

月份 上行↑下行↓

Jul-09 Feb-11 20 ↑

Mar-11 Aug-12 18 ↓

Sep-12 Feb-14 18 ↑

Mar-14 Feb-16 24 ↓

Mar-16 Jan-18 23 ↑

Feb-18 Jul-19 18 ↓

Aug-19 Jun-21 23 ↑

Jul-21 Jul-23 13 ↓

Aug-23 - 12 ↑

时间
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全球制造业PMI：6月供需减弱，但仍维持高景气

6月全球IHS Markit制造业PMI指数环比回落0.1个百分点至50.9，产出和新订单分别回落0.5和0.4个百分点；但整体仍处于明显的扩张区间

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 全球制造业PMI指数各指标情况

2023/06           48.7           49.3           48.0           48.3           49.2           50.0

2023/07           48.6           48.9           47.6           49.3           49.7           50.1

2023/08           49.0          49.4           48.1           51.2           50.5           50.6

2023/09           49.2           49.8          48.4           52.7           51.7           49.7

2023/10           48.8           48.9           48.5           53.2           51.5           48.7

2023/11           49.3           49.9           48.9           52.1           51.0           49.2

2023/12           49.0          49.4           48.6           52.4           51.5           48.7

2024/01           50.0           50.3           49.8           53.0           51.5           49.5

2024/02           50.3           51.2           50.4           52.9           51.5           49.6

2024/03           50.6           51.9           50.9           52.4           51.2           50.1

2024/04           50.3           51.4           50.4           54.1           51.5           50.0

2024/05           51.0           52.8           51.2           54.8           51.7           50.3

2024/06           50.9           52.3           50.8           55.3           52.3           50.5

change% mom -0.1          -0.5          -0.4         0.5           0.6           0.2           

全球制造业采购经理指数各指标情况                单位（%）
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全球制造业PMI：发达市场与新兴市场“背离”
➢ 分区域，发达市场6月制造业PMI回落0.3个百分点至49.7，在5月份升至扩展区间后再次跌落；而新兴市场则进一步扩张至52.1，从而提振了全球制造业

➢ 而发达国家中，美国制造业进一步回落0.2个百分点至48.5；欧元区则回落1.5个百分点至45.8，跌至年内次低点

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 全球制造业PMI指数：整体处于扩张区间，但新兴市场与发达市场再次“背离”
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全球 新兴市场 发达市场 Manufacturing PMI 制造业PMI 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2024-01

Global 全球 50.9 51.0 50.3 50.6 50.3 50.0

Emerging Markets 新兴市场 52.1 52.0 52.0 52.0 51.5 51.1

Developed Markets 发达市场 49.7 50.0 48.6 49.3 49.3 48.9

United States 美国 48.5 48.7 49.2 50.3 47.8 49.1

Euro Zone 欧元区 45.8 47.3 45.7 46.1 46.5 46.6

United Kingdom 英国 50.9 51.2 49.1 50.3 47.5 47.3

Japan 日本 50.1 50.4 49.6 48.2 47.2 48.0

Korea 韩国 52.0 51.6 49.4 49.8 50.7 51.2

China 中国 49.5 49.5 50.4 50.8 49.1 49.2

India 印度 58.3 57.5 58.8 59.1 56.9 56.5

Brazil 巴西 52.5 52.1 55.9 53.6 54.1 52.8

Russia 俄罗斯 54.9 54.4 54.3 55.7 54.7 52.4

Mexico 墨西哥 51.1 51.2 51.0 52.2 52.3 50.2

South Africa 南非 43.2 44.8 49.1 50.3 51.9 41.8

ASEAN 东盟 51.7 51.7 51.0 51.5 50.4 50.3



7

全球制造业PMI：市场或低估了全球制造业整体的景气水平

需要关注的是，

➢ 1）全球6月制造业PMI虽微幅回落0.1个百分点，但环比数据好于过去三年同期水平；与此同时，欧美制造业读数则持续回落

➢ 2）全球制造业的重构局面进一步加深，全球制造业整体或被低估

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 全球制造业PMI指数季节性对比 图表： 中国官方制造业PMI指数季节性对比 图表： 美国ISM制造业PMI指数季节性对比

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所 数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所
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中国官方制造业PMI：6月制造业景气度基本稳定

6月中国制造业PMI读数录得49.5，环比持平：

➢ 生产读数虽然环比回落0.2个百分点但仍处于荣枯线以上，需求（新订单）端亦进一步走弱；

➢ 库存方面，原材料进一步去库，但产成品库存有所回升；价格部分受到大宗商品下降及需求减弱的影响，读数下滑最为明显……

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 中国官方制造业PMI指数各指标情况

2023/05    48.8    49.6       48.3       47.6       48.4       50.5       47.2      48.6      49.0            40.8      41.6        48.9          46.1         54.1

2023/06    49.0    50.3       48.6       47.4       48.2       50.4       46.4      47.0      48.9            45.0      43.9        46.1         45.2         53.4

2023/07    49.3    50.2       49.5       48.2        48.1       50.5       46.3      46.8      49.5            52.4      48.6        46.3         45.4          55.1

2023/08    49.7     51.9       50.2       48.4       48.0        51.6       46.7      48.9      50.5             56.5      52.0        47.2         45.9         55.6

2023/09    50.2    52.7       50.5       48.5        48.1       50.8       47.8      47.6      50.7            59.4      53.5        46.7         45.3         55.5

2023/10    49.5    50.9       49.5       48.2       48.0       50.2       46.8      47.5      49.8             52.6      47.7        48.5         44.2         55.6

2023/11    49.4    50.7       49.4       48.0        48.1       50.3       46.3      47.3      49.6             50.7      48.2        48.2         44.4         55.8

2023/12    49.0    50.2       48.7       47.7       47.9       50.3       45.8     46.4      49.0             51.5      47.7        47.8         44.5         55.9

2024/01    49.2     51.3       49.0       47.6       47.6       50.8       47.2      46.7      49.2            50.4      47.0        49.4         44.3         54.0

2024/02     49.1    49.8       49.0       47.4       47.5       48.8       46.3     46.4      48.0             50.1      48.1        47.9         43.5         54.2

2024/03    50.8    52.2       53.0        48.1        48.1       50.6        51.3      50.4      52.7             50.5     47.4        48.9         47.6         55.6

2024/04    50.4    52.9        51.1        48.1       48.0       50.4       50.6      48.1      50.5            54.0      49.1        47.3         45.6         55.2

2024/05    49.5    50.8       49.6       47.8        48.1        50.1       48.3      46.8      49.3             56.9      50.4        46.5         45.3         54.3

2024/06    49.5    50.6       49.5       47.6        48.1       49.5       48.3      46.9       48.1             51.7      47.9        48.3         45.0         54.4

change% mom -    -0.2   -0.1       -0.2      -       -0.6      -       0.1       -1.2      -5.2           -2.5     1.8         -0.3        0.1          

中国制造业采购经理指数各指标情况（经季节调整）单位（%）
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中国官方制造业PMI：6月供需两端进一步走弱

具体来看：

➢ 生产端，生产指数继续小幅回落0.2个百分点至50.6；需求端，新订单指数小幅回落0.1个百分点至49.5

➢ 过去三年除2021年外，生产、需求端6月份读数均环比回升，本次则呈现出进一步走弱状态，尤其要关注新订单对未来生产的潜在拖累影响

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-生产指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-新订单指数
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中国官方制造业PMI：被动去库延续

库存端：

➢ 原材料库存指数回落0.2个百分点至47.6，原材料进一步去库存；同样，产成品库存指数则上升1.8个百分点至48.3，仍处于荣枯线以下

➢ 从制造业PMI数据的库存指数来看，仍处于“被动去库”阶段，主动补库动能尚需观察

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-原材料库存指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-产成品库存指数
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中国官方制造业PMI： 价格读数回落最为明显

价格与成本端：

➢ 购进价格指数回落5.2个百分点至51.7；出厂价格指数则回落2.5个百分点至47.9

➢ 受商品价格下降影响，购进价格明显回落；尤其是出厂价格回落至荣枯线以下，叠加产成品库存读数上升，共同指向下游需求走弱的局面

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-购进价格指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年中国官方制造业PMI-出厂价格指数
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美国ISM制造业PMI：6月延续走弱态势

6月美国ISM制造业PMI环比进一步回落0.2个百分点至48.5，亦低于预期值49.1。其中：

➢ 生产指数、库存、物价及进口指数出现了明显回落；尤其是物价指数回落4.9个百分点

➢ 新订单指数则较为“另类”，回升3.9个百分点，但仍低于50荣枯线

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 美国ISM制造业PMI指数及季节性对比

2023/06       46.0       45.6       46.7       48.1       45.7      44.0       46.2       41.8       38.7       47.3       49.3

2023/07      46.4       47.3       48.3      44.4       46.1       46.1       48.7       42.6       42.8       46.2       49.6

2023/08       47.6       46.8       50.0       48.5       48.6      44.0       48.7      48.4       44.1       46.5       48.0

2023/09       49.0       49.2       52.5       51.2      46.4       45.8       47.1       43.8      42.4      47.4       48.2

2023/10       46.7       45.5       50.4       46.8       47.7       43.3       48.6       45.1       42.2      49.4       47.9

2023/11       46.7       48.3       48.5       45.8       46.2      44.8       50.8       49.9       39.3       46.0       46.2

2023/12       47.1       47.0       49.9       47.5       47.0       43.9       48.1       45.2       45.3       49.9      46.4

2024/01       49.1       52.5       50.4       47.1       49.1       46.2       43.7       52.9      44.7       45.2       50.1

2024/02       47.8       49.2      48.4       45.9       50.1       45.3       45.8       52.5       46.3       51.6       53.0

2024/03       50.3       51.4       54.6      47.4       49.9       48.2      44.0       55.8       46.3       51.6       53.0

2024/04       49.2       49.1       51.3       48.6       48.9       48.2       47.8       60.9      45.4       48.7       51.9

2024/05       48.7      45.4       50.2        51.1       48.9       47.9       48.3       57.0      42.4       50.6        51.1

2024/06       48.5       49.3       48.5       49.3       49.8      45.4      47.4       52.1       41.7       48.8       48.5

change% mom -0.2      3.9       -1.7      -1.8      0.9       -2.5      -0.9      -4.9     -0.7      -1.8      -2.6      

订单库

存
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进口
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美国ISM制造业PMI： 6月生产放缓明显

具体来看：

➢ 生产端，产出指数回落1.7个百分点至48.5，3月份以来又一次进入收缩区间；

➢ 需求端，新订单指数则回升3.9个百分点至49.3，虽然回升力度较过去三年最为明显，但亦仍处于收缩区间

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-产出指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-新订单指数
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美国ISM制造业PMI：6月库存指数有所回落

➢ 自有库存指数回落2.5个百分点至45.4，客户库存指数回落0.9个百分点至47.4

➢ 虽然库存尚未进入明显扩张区间，但是从2023年年底以来，库存指数尤其是客户库存整体“触底回升”，行业“主动补库”延续，但也可以直观看到本轮补库
启动位置并不低，对应主动补库的动能或弱于之前

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-自有库存指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-客户库存指数
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美国ISM制造业PMI：6月通胀压力进一步减弱，就业亦走弱

➢ 物价指数回落4.9个百分点至52.1，虽然仍处于扩张区间，但通胀压力进一步走弱；

➢ 就业指数回落1.8个百分点至49.3，再次跌入收缩区间，指向制造业就业出现走弱的状态

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-就业指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM制造业PMI-物价指数
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美国ISM非制造业PMI：6月整体大滑坡

6月美国ISM非制造业PMI环比回落5个百分点至48.8，再次步入收缩区间；

➢ 整体数据出现大滑坡，尤其是商业活动指数大幅下滑11.6个百分点

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 美国ISM非制造业PMI指数各项指标情况
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美国ISM非制造业PMI：6月商业活动/新订单历史新低

具体来看：

➢ 商业活动指数大幅回落11.6个百分点至49.6，为过去三年的最低点；

➢ 新订单指数则回落6.8个百分点至47.3，亦创出过去三年的最低点

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM非制造业PMI-新订单指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM非制造业PMI-商业活动指数
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美国ISM非制造业PMI：6月就业环比走弱，通胀压力亦有所减弱

➢ 就业指数环比回落1个百分点至46.1，为年内第二低点；

➢ 物价指数环比回落1.8个百分点至56.3，仍处于扩张区间

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM非制造业PMI-物价指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2021-2024年美国ISM非制造业PMI-就业指数
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美国就业：6月就业市场疲态不断显现

➢ 5月JOLTS职位空缺数为814万人，好于市场预期的791万,但4月数据从805.9万下修至792万

➢ 6月新增非农就业人数录得20.6万人，略高于预期值19万人；但失业率升至4.1%，同时前两月就业人数累计下修11.1万人

➢ 整体来看，6月就业市场呈现一定的疲态；6月新增非农就业人数的放缓趋势与ISM公布的制造业/非制造业数据读数方向一致

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2012-2024年美国JOLTS职位空缺数 图表： 2012-2024年美国新增非农就业及失业率 图表： 2021-2024年美国非农就业人数与ISM就业指数

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所 数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所
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美国通胀：6月通胀数据超预期回落

➢ 美国5月核心PCE同比读数下降0.18个百分点至2.57%；

➢ 6月核心CPI同比读数下降0.1个百分点至3.3%，低于预期3.4%和前值3.4%，为2021年4月份以来最低水平

➢ 通胀数据环比变化与ISM非制造业PMI物价指数所体现的扩张趋势收窄一致

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2020-2024年美国通胀环比数据与ISM非制造业PMI物价指数（%）

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2012-2024年美国核心CPI与核心PCE数据（%）
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美联储利率政策：降息预期进一步升温

➢ 美联储降息预期进一步升温，在6月份CPI数据公布后，市场预计9月份开始第一次降息的概率达到84.6%，年内降息两次或为大概率事件（＞50%）

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表：市场预期 9月份开始第一次降息
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东盟及欧元区制造业PMI：东盟制造业维持高景气

➢ 6月东盟制造业PMI环比基本持平于51.7，保持扩张态势；尤其是越南6月份制造业PMI环比扩张4.4个百分点至54.7，这是近两年的新高水平

➢ 6月欧元区制造业PMI则回落1.5个百分点至45.8，进一步收缩至年内第二低点

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2019-2024年东盟制造业PMI

数据来源：Wind，Bloomberg，中泰证券研究所

图表： 2019-2024年欧元区制造业PMI
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风险提示

➢ 国内外宏观经济波动等带来的风险

➢ 国内宏观流动性监管政策变化带来的风险

➢ 需求端表现不及预期的风险

➢ 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险
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