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主要观点：

 6 月制造业 PMI 低位运行，预示制造业依旧面临压力，后期生产
还将面临一定压力。6 月经济数据强于预期，但是不宜过分乐
观：一是工业生产累计同比表现平平；二是固定资产投资增速大
幅回升概率较低；三是 6月消费的可持续性可能不强。

 6 月出口增速重回负增长符合预期，“抢出口”短期之内利多出
口。进口增速较前值小幅改善，但处于历年同期下游水平，叠加
资源品进口金额均较前值下行，表明国内需求较弱。在衰退式顺
差的背景下，2019 年全年贸易顺差大幅收窄的可能性较小。

 6 月 CPI 同比持平于前值，已达年内高点。6 月 PPI 同比超预期
下行，7 月大概率破“0”。在结构性去杠杆的背景下，3 季度我
国货币政策大幅放松概率较低。在 6 月 PPIRM 同比与 6 月 PPI 同
比均大幅下行的背景下，预计 6月工业企业利润总额累计同比大
概率个位数负增长。

 6 月企业中长期贷款同比少增，且企业短期贷款超过中长期贷
款，表明在经济内生动能较弱的情况下，企业对经济前景较为谨
慎。非标融资与专项债支撑 6 月社会融资规模存量同比较前值上
行，后期社会融资规模存量同比有望维持在 11%左右。6月 M1 同
比较前值上行，但是应该看到，在工业企业利润总额累计同比不
乐观，结构性去杆杠政策发生大幅转向的可能性较低的背景下，
M1 同比缺乏大幅上行的基础。

 非税收入高增长推动财政收入当月同比重返正增长。受地方财政
支出增速上行推动，财政支出当月同比出现反弹。国有土地使用
权出让收入累计同比连续三个月出现企稳现象，但是企稳恐难持
续。在后期货币政策难言大幅放松的背景下，预计还将继续实施
积极的财政政策。

 估值效应、汇兑效应叠加交易因素合力推动 6 月外汇储备大幅上
行。黄金储备连续 7 个月上行，预计还将继续增持。人民币汇率
破“7”概率不大，2019 年我国外汇储备破“3”概率较低：第
一，“7”是目前央行心中人民币汇率的底线；第二，美国经济
增速大概率放缓，利多我国外汇储备。

 “价涨”叠加利润率改善推动工业企业利润总额累计同比小幅上
行，虽然各企业类型利润总额累计同比均未恶化，但是制造业利
润总额累计同比依旧处于负增长状态，预计 2019 年工业企业利
润增速整体承压。
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1 6月宏观经济数据好于预期，但谈反转为
时尚早

1.1 6月制造业PMI低位运行，制造业依旧面临较大
压力

6月制造业PMI低位运行预示制造业依旧面临压力。6月制造业
PMI为49.4，低于预期0.1个百分点。与5月制造业PMI相比，二者
有两个相同之处：一是二者数值相等，均是49.4；二是在过往15
年里的6月PMI中，2019年6月PMI位列倒数第一，与历年同期相
比处于最低位，这与5月的情况完全相同。6月PMI与5月PMI的不
同之处在于：第一，6月的五个分项与前值相比4降1升，而5月的
五个分项与前值相比3降2升，区别在于供货商配送时间5月环比
上升，6月则环比下降。供货商配送时间的下降，表明供货商配
送速度加快，侧面印证需求下降。第二，从PMI指数的编制方法
来看，针对“当月形势是比上月好、不变还是比上月差”这一问
题，采用扩散指数法，即正向回答的百分数加上回答不变的百分
数的一半。6月PMI指数为49.4，就意味着回答当月形势比上月差
的人数比例上升。第三，6月制造业PMI运行在荣枯线之下，是对
5月制造业PMI进入收缩趋势的确认。综合以上3点，预计后期制
造业依旧面临压力。

图 1：6月制造业 PMI低位运行预示制造业依旧面临压力（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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新订单指数与生产经营活动预期指数表明生产将面临一定压力。
6月制造业新订单为49.60，较前值下行0.20个百分点，连续两个
月运行在荣枯线之下。从内需看，6月进口指数为46.80，较前值
下行0.30个百分点。从外需看，6月新出口订单为46.30，较前值
下行0.20个百分点。总体上看，外需不容乐观：发达经济体增速
总体放缓，美国制造业PMI逼近荣枯线，欧元区制造业PMI在荣
枯线之下有所企稳，而日本制造业PMI在荣枯线之下进一步下
探。进口指数与新出口订单双双下行，预示6月进出口增速依旧
承压。在需求下行的带动下，6月生产指数为51.30，较前值下行
0.4个百分点，连续三个月累计下行1.40个百分点。生产经营活动
预期指数为53.40，较前值下行1.10个百分点，较前期高点累计下
行3.4个百分点。不论是从新订单指数来看，还是从生产经营活动
预期指数，后期生产还将面临一定压力。

图 2：内外需均运行在荣枯线之下（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 3：从新订单指数与生产经营活动预期指数看，后期生产还将面临一定压力（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

主要原材料购进价格与出厂价格双双下行利空工业企业利润。主
要原材料购进价格指数为49.00，较前值下行2.80个百分点，时隔
四个月跌至荣枯线之下，连续三个月累计下行2.9个百分点；出厂
价格指数45.40，较前值下行3.60个百分点，连续两个月累计下跌
6.6个百分点。主要原材料购进价格指数与出厂价格指数的差值为
3.6个百分点，较前值走阔0.8个百分点。针对价格数据，有两个
注意点：一是在主要原材料购进价格与出厂价格双双下行的背景
下，预计6月PPIRM同比与PPI同比大概率在5月的基础上继续下
行；二是工业企业利润增速面临双重利空，除了价格的绝对值下
行之外，主要原材料购进价格指数与出厂价格指数的差值走阔，
意味着中游制造承压。叠加考虑新出口订单运行在荣枯线之下，
预示出口承压，利空制造业工业增加值增速，制造业利润增速遭
遇“量价”双重利空，考虑到5月制造业利润总额累计值在工业
企业利润总额累计中占比高达82.05%。对此前我们的判断“2019
年工业企业利润增速承压”形成支撑。在量价均不乐观的背景
下，为托底工业企业利润增速，预计结构性的减税降费政策将持
续推进。
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图 4：主要原材料购进价格与出厂价格双双下行（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

制造业就业情况较不乐观。6月制造业从业人员指数为46.90，较
前值下行0.10个百分点，创2009年3月以来新低，连续27个月运行
在荣枯线之下。值得注意的是，自2018年8月以来，制造业PMI从
业人员指数一路累计下行2.6个百分点，表明制造业就业情况较不
乐观。而在非制造业方面，非制造业从业人员指数为48.20，较前
值下行0.1个百分点，连续10个月位于荣枯线之下。其中，建筑业
从业人员为50.40，较前值下行0.20个百分点；服务业从业人员为
47.90，持平于前值。

图 5：制造业就业情况较不乐观（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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