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[Table_Summary] ➢ 信号一：制造业需求端恢复更多。6月，制造业景气度自临界状态顺利重

返扩张区间，然而其显著变化在于，驱动制造业重回扩张的第一动力是新

订单，而非生产。从数据拆解来看，6月新订单指数拉动制造业 PMI边际

回升 0.39 个百分点；相比之下，生产指数的边际拉动仅为 0.05 个百分

点。这种需求拉动型的景气度回升，不仅使制造业新订单指数快速向生产

靠拢，更带动景气度范围进一步扩大。 

➢ 信号二：外需有“预防性累库”成分。6月新订单释放制造业需求回暖的

信号，需求背后既有外需红利，也有国内需求支撑。本次的核心边际增量，

或主要源自国内需求的提振。但需要注意的是，外需红利部分源自海外零

售商基于供给链恐慌和价格上涨预期而建立的预防性库存。一旦恐慌情

绪平复，这种库存可能转化成新订单的压制力量。若如此，新出口订单对

新订单的支撑可能因此减弱。 

➢ 信号三：基建供需有启动迹象。6 月建筑业景气度微升 0.2个百分点，虽

仍在荣枯线以下，但已实现了连续 2个月的回升。这种回升背后的主要边

际贡献主要来自基建。6月土木工程建筑业商务活动指数大幅跃升至 55%

以上，更重要的是，其新订单指数结束了连续 11 个月在 50%以下运行的

走势，一举冲回 51%以上的扩张区间。这可能释放一个信号，国家“六张

网”、条件成熟的重大工程项目等基建相关需求或已在实质性启动。 

➢ 风险因素：政策落地不及预期，关税摩擦超预期升级，地缘局势升级等。 
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一、制造业需求端修复更多 

制造业重返扩张区间的第一动力是新订单。6 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 50.3%，比 5 月上升 0.3 个百

分点，自临界状态顺利重返扩张区间。然而，6月制造业景气度显著的一个变化在于，驱动制造业重回扩张的第

一动力是新订单，而非生产。 

从数据拆解来看，6月新订单指数上升 1.3 个百分点至 51.2%，直接拉动制造业 PMI 回升 0.39 个百分点；相比

之下，6 月生产指数仅微升 0.2 个百分点，对制造业 PMI 的拉动仅为 0.05 个百分点。这种需求拉动型的景气度

回升，不仅使制造业新订单指数快速向生产靠拢，更带动景气度范围进一步扩大，6月制造业景气度从大型企业

扩散至中型企业。 

图 1：制造业景气度重返扩张区间 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：新订单拉动制造业 PMI回升 0.39个百分点 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

46

47

48

49

50

51

52

53

% 制造业PMI
2023 2024 2025 2026

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

生产

新订单

原材料库存

从业

配送时间

百分点

制造业分项对其拉动作用 2026-06



  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com4 

 

图 3：制造业新订单指数快速向生产靠拢 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、外需有“预防性累库”成分 

6月新订单自收缩区间转向扩张区间，释放制造业需求回暖的信号。这一需求背后，既有外需红利，也有国内需

求支撑。 

1）外需方面，海外多国制造业景气度上行。受全球企业补库存需求推动，全球制造业景气度都边际修复，我国

6 月新出口订单指数也随之回升。6 月 CCFI 运价走高，也侧面印证了出口订舱需求在上升。但需要注意的是，

本轮外需红利除了来自科技硬件的产业需求外，也有部分源自海外零售商基于供给链恐慌和价格上涨预期而建

立的预防性库存。这种临时性累库，本质上是对未来市场需求的提前透支。随着美国等海外市场库存水平的上升，

一旦恐慌情绪平复，这种库存可能转化成新订单的压制力量。若如此，新出口订单对新订单的支撑可能因此减弱。 

2）内需方面，本次边际增量可能源自国内。从季度变化来看，二季度制造业新订单指数均值为 50.6%，在连续

4个季度均值运行在 50%以下后终于回到扩张区间，而近年来新出口订单指数季度均值持续运行在收缩区间。相

比之下，新订单本次的核心边际增量，或主要源自国内需求的提振。 

6月制造业生产有下行压力，但指数并未走弱，或是新质生产力形成对冲。尽管需求端表现亮眼，但 6月制造业

生产端实际上承受着一定的下行压力。从高频数据来看，6月份周度发电量环比连续负增，发电量走弱，可能反

映出企业生产受到一些季节性因素的阻碍。在此背景下，生产指数并非实质性走弱，其核心推力可能来自于新制

生产力的生产扩张（如：高技术制造业生产指数在 54%以上），这类低耗能、高产值行业，或有效对冲了传统高

耗能行业因气候扰动带来的生产下滑。 

总体而言，6 月制造业 PMI 表明经济修复动能有所改善，但制造业能否持续扩张，后续仍取决于内需修复的连

续性以及外需的稳定性。 
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图 4：海外制造业景气度普遍上行 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心，单位为% 

 

 

三、基建供需有启动迹象 

非制造业边际改善，服务业景气度回升。6月份，非制造业商务活动指数录得 50.2%，边际改善仅 0.1个百分点。

同期，服务业景气度回升 0.1个百分点，至 50.4％。我们认为，服务业景气度的回升，可能得益于年中电商大促

带来仓储物流景气度上行，以及端午假期带来的传统消费景气度提振。往后来看，7月、8月即将进入暑期长假，

文旅及升级类服务消费的季节性提振，有望为服务业的平稳修复提供支撑。 

建筑业景气度回升，基建供需有启动迹象。6月国内多地进入梅雨和高温季节，建筑业施工往往受限，但 6月建

筑业景气度微升 0.2个百分点，虽仍在荣枯线以下，但已实现了连续 2个月的回升。这种回升背后的主要边际贡

献主要来自基建。6月土木工程建筑业商务活动指数大幅跃升至 55%以上，更重要的是，其新订单指数结束了连

续 11 个月在 50%以下运行的走势，一举冲回 51%以上的扩张区间。这可能释放一个信号，国家“六张网”、条

件成熟的重大工程项目等基建相关需求或已在实质性启动。 

图 5：建筑业景气度回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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实物工作量分化，可能映射的是资金的投向结构发生了变化。一个看似矛盾的现象是，6月基建景气度回升，但

石油沥青装置开工率缺一路震荡下行，6月份已经跌至 10%的极低水平，显示道路下游施工需求低迷。在今年国

家加速发行超长期特别国债和地方专项债的背景下，沥青表现偏弱或揭示了当前基建投资的变化。沥青主要对应

公路、桥梁等传统道路建设；而水泥则同时覆盖公共建筑、水利、地下管网及地产。从数据看，水泥的韧性明显

略强于沥青，5、6月份水泥发运率基本走平，甚至略高于 2024年同期。这种水泥平稳、沥青偏弱的特征，或说

明当前政策资金投放和项目更倾向于支持水利、地下管网等领域，相反，传统公路项目的拉动作用可能在减弱。 

图 6：石油沥青装置开工率低迷 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：5、6月份水泥发运率基本走平 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心 
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图 8：6月新增专项债发行量激增 

 
资料来源：ifind，信达证券研发中心，数据截至 6 月 29日 
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风险因素 

政策落地不及预期，关税摩擦超预期升级，地缘局势升级等。 
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