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证券研究报告 

 
6 月 PMI数据点评：指数持平 5月，但结构进一步恶化 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
事件：2019 年 6 月 30 日，统计局公布中国 2019 年 6 月份官方制造

业 PMI 相关数据：中国制造业采购经理指数为 49.4%，维持上月水平；

中国非制造业商务活动指数为 54.2%，较上月下滑 0.1 个百分点。 

点评：2019 年 6 月制造业 PMI 仍位于枯荣线下，经济缓慢衰退。6

月 PMI 维持不变是因为各关键项涨跌不一，具体分析为：第一，从

主要因素看，生产环比下行 0.4，新订单环比下行 0.2，两大分项下行

是 PMI 下行的主要因素，大概下拉 PMI 约 0.1 和 0.06 左右。第二，

从分项来看，进出口数据持续下探，主要是因为中美贸易冲突导致的

关税壁垒，以及贸易前景不确定性，使得国内出口预期不佳，加之内

需疲软，国内制造业投资和生产预期都出现了下行，其中生产经营预

期下行 1.10；第三，供应商配送时间指数下行，说明供应商对于订单

的响应和运送效率都在减缓，反应实际生产和配送需求有所回升，市

场经济环境回暖，这方面对 PMI 的上拉在 0.07 左右。第四，库存指

标显示目前出现了累积库存的情况，计入核心 5 分项的原材料库存指

标抬升 0.8，拉动 PMI 回升 0.08。产成品库存维持不变。第五，从生

产指标和库存指标组合来看，目前是处在被动补库存状态（生产下而

库存增加）。 

从具体的分项看，13 个分项中有 10 项均较 5 月有所下行。其中生产

和新订单对 PMI 负向拉动最为明显。除此之外，主要原材料购进价

格、生产经营活动预期以及采购量分项变动也对 PMI 产生较大负向

影响。6 月 PMI 分项中有 2 项呈现正向拉动：分别是在手订单和原材

料库存这 2 大分项。生产指数下行 0.4 至 51.30，低于 5 年的历史均

值水平。6 月高频数据相比 5 月应该有所好转，但 PMI 生产指数并未

发生好转。这超出市场预期。库存指数端，原材料库存有所回升，产

成品库存维持不变。价格指数端，6 月价格分项主要原材料购进价格

指数为 49.0，比上月回落 2.80 个百分点；出厂价格指数回落至 45.40，

环比回落 3.60，原材料回落小于产成品回落。预计导致 PPI 进一步下

滑，6 月工业企业利润增速可能进一步恶化。 

总结及分析：6 月 PMI 维持不变，拖累项主要为生产分项和新订单分

项，这代表中国内需依然下行，供应商配送时间虽然增加对 PMI 正

贡献，我们认为主要可能是环保限产等供给侧原因导致，建议还是重

点关注生产和新订单分项的疲敝。PMI 虽然持平，但结构上难言乐观，

这也是导致 7 月初债市收益率走低的重要原因。从 PMI 数据来看，

可能 6 月的工业增加值和消费都难言乐观，工业企业利润可能还难以

底部回升。 
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事件： 

2019 年 6 月 30 日，统计局公布中国 2019 年 6 月份官方制造业 PMI 相关数据：

中国制造业采购经理指数为 49.4%，维持上月平均水平；中国非制造业商务活动指

数为 54.2%，较上月下滑 0.1 个百分点。 

点评： 

2019 年 6 月制造业 PMI 仍位于枯荣线下，经济缓慢衰退。6 月 PMI 维持不变

是因为各关键项涨跌不一，具体分析为： 

第一，从主要因素看，生产环比下行 0.4，新订单环比下行 0.2，两大分项下行

是 PMI 下行的主要因素，大概下拉 PMI 约 0.1 和 0.06 左右。 

第二，从分项来看，进出口数据持续下探，主要是因为中美贸易冲突导致的关

税壁垒，以及贸易前景不确定性，使得国内出口预期不佳，加之内需疲软，国内制

造业投资和生产预期都出现了下行，其中生产经营预期下行 1.10； 

第三，供应商配送时间指数下行，说明供应商对于订单的响应和运送效率都在

减缓，反应实际生产和配送需求有所回升，市场经济环境回暖，这方面对 PMI 的上

拉在 0.07 左右。 

第四，库存指标显示目前出现了累积库存的情况，计入核心 5 分项的原材料库

存指标抬升 0.8，拉动 PMI 回升 0.08。产成品库存维持不变。 

第五，从生产指标和库存指标组合来看，目前是处在被动补库存状态（生产下

而库存增加）。 

从具体的分项看，13 个分项中有 10 项均较 5 月有所下行。其中生产和新订单

对 PMI 负向拉动最为明显。除此之外，主要原材料购进价格、生产经营活动预期

以及采购量分项变动也对 PMI 产生较大负向影响。6 月 PMI 分项中有 2 项呈现正向

拉动：分别是在手订单和原材料库存这 2 大分项。 

生产指数下行 0.4 至 51.30，低于 5年的历史均值水平。6 月高频数据相比 5 月

应该有所好转，但 PMI 生产指数并未发生好转。 

需求指数端，进出口数据持续下探，内需有所疲弱。6 月 PMI 的新订单以及新

出口订单，皆较 5 月回落 0.2 个百分点。进口分项也跌落 0.3，进出口数据持续下探，

显示内需也有所疲弱。内外需求指标均位于荣枯线下。预计受中美贸易摩擦影响较

大，七月初 G20 峰会中美会谈释放出缓和信号，但是已经既成的关税壁垒，国内经

济的不景气，国外需求疲软，短时间内新出口订单难以大幅回暖。 

库存指数端，原材料库存有所回升，产成品库存维持不变。6 月 PMI 原材料库

存指标较 5 月有所回升，产成品库存维持不变。 

价格指数端，6 月价格分项主要原材料购进价格指数为 49.0，比上月回落 2.80

个百分点；出厂价格指数回落至 45.40，环比回落 3.60，原材料回落小于产成品回

落。预计导致 PPI 进一步下滑，6 月工业企业利润增速可能进一步恶化。 

总结及分析：6 月 PMI 维持不变，拖累项主要为生产分项和新订单分项，这代

表中国内需依然下行，供应商配送时间虽然增加对 PMI 正贡献，我们认为主要可能

是环保限产等供给侧原因导致，建议还是重点关注生产和新订单分项的疲敝。PMI

虽然持平，但结构上难言乐观，这也是导致 7 月初债市收益率走低的重要原因。从

PMI 数据来看，可能 6 月的工业增加值和消费都难言乐观，工业企业利润可能还难

以底部回升。 
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图 1：PMI（单位:%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 4： PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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