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事件：中国 6 月官方制造业 PMI 为 49.4，前值 49.4，连续 2 个月低于荣

枯线。中国 6 月官方非制造业 PMI 为 54.2，前值 54.3。 
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解读： 

1、PMI 继续低于荣枯线，供需均放缓，价格回落导致企业盈
利承压，中美经贸谈判重启可能提振信心但不确定性仍较高，基建
发力仍是下半年重要抓手 

6 月制造业 PMI 的特点是： 

1）PMI 连续 2 个月低于荣枯线，供给端和需求端同时下滑，内需方
面依旧由房地产和基建投资支撑，但后续将主要依赖基建持续发力，6 月
专项债净发行同比大幅回升，与建筑业新订单大幅回升一致；外需方面
受全球经济回落、贸易摩擦加速产业链转移影响。 

2）需求偏弱，价格持续回落，企业盈利依旧承压，减税降费初显成
果将对冲部分压力。6 月出厂价格与原材料价格指数均下行，且差值进一
步扩大，企业盈利压力较大。但是 5 月的出厂价格与原材料指数同时下
行，工业企业盈利却有所修复，主要是费用同比下滑，说明减税降费成
果开始显现，这种效应将继续对冲 6 月盈利压力。 

3）原材料库存指数回升，产成品库存指数与上月持平，两者均低于
荣枯线，仍处主动去库存刚转入被动去库存的复苏早期，个别月份因需
求弱会出现库存回补。6 月原材料库存指数上升、产成品指数与上月持平，
但均仍低于荣枯线，反映库存收缩在放缓，与 2012-2013 年初的情况类似，
在需求偏弱时库存短期震荡，甚至出现库存指数上升的情景。由于需求
不强且价格有回落压力，主动补库存动力不足，从被动去库存转入主动
补库存尚需时日。 

4）大企业景气度跌破荣枯线，中小企业景气度受政策提振略回升但
仍低于荣枯线，中美经贸谈判重启可能提振企业信心，外需边际改善，
但企业面临的不确定性仍较高。 

5）从业指数继续下行，稳就业任务艰巨。6 月制造业和非制造业从
业人员指数分别为 46.9%和 48.2%，均较上月下滑 0.1 个百分点，其中制
造业从业人员指数连续 3 个月下滑。当前就业市场招工难与就业难并存、
人才供需不匹配，需要改善营商环境支持创业、减税降费改善企业经营
状况、财政提供技能培训等。 

当前经济内生动力不强，下行压力较大，偏弱的库存周期受到金融
周期下半场的压制。政策既要强化逆周期调节通过财政、货币政策稳经
济，也要保持战略定力，防止大水漫灌，化压力为动力，坚定不移推动
改革开放。具体看，第一，积极的财政政策应继续推进落实减税降费，
越是企业盈利压力较大时越应该“放水养鱼”；第二，货币政策应继续疏
通宽货币到宽信用的传导机制，加大金融供给侧结构性改革，当前内部
经济压力大、外部全球央行降息潮来临的形势下可考虑降准降息，但要
避免大水漫灌；第三，最根本的是扩大改革开放，放开市场准入，恢复
企业家信心，激发新经济、服务业等新的增长点。 
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图表1：6 月 PMI 指数分项一览 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表2：6 月制造业 PM I 继续低于荣枯线 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

2、供需均下行，新订单连续两个月低于荣枯线，需求下行及
限产带动生产下滑 

生产端，6 月 PMI 生产指数为 51.3%，较上月回落 0.4 个百分点，连
续 3 个月下滑，但仍高于荣枯线，扩张放缓。生产端 PMI 下滑与需求下
滑以及下旬以来的限产有关。 

需求端，内需仍依靠基建和房地产投资支撑，但房地产投资增速下
行，专项债新规将助力基建提速，建筑业新订单上升。新订单指数为 49.6%，
较上月回落 0.2 个百分点。反映经济动能的指标（新订单-产成品库存）
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较上月下滑 0.2 个百分点，连续 2 个月下滑。进口指数 46.8%，较上月下
滑 0.3 个百分点。房地产方面，销售、新开工增速下行，土地购置面积负
增长，房企融资受约束，房地产投资后续将缓慢回落。基建方面，由于
地方政府专项债提前发行、财政前移，4-5 月基建发力有所减弱，但 6 月
10 日中办、国办发布专项债新规，允许专项债作为项目资本金，释放新
的逆周期调节信号，6 月基建增速有望提升，与建筑业新订单大幅回升一
致。6 月地方政府债券净发行额为 6525 亿，去年同期为 3910 亿；上半年
累计净融资额为 2.16 万亿,去年同期为 1.25 万亿。 

全球经济增长继续放缓，贸易摩擦加速产业链转移，新出口订单继
续回落，但 G20 中美元首会见重启中美经贸谈判可能使外需下行速度放
缓。6 月新出口订单指数为 46.3%，较上月下滑 0.2 个百分点。新出口订
单指数下滑主要原因：一是世界经济继续回落。6 月美国制造业 PMI 为
50.1%，较上月下滑 0.4 个百分点；欧元区 PMI 为 47.8%，较上月回升 0.1

个百分点，但已连续 5 个月低于荣枯线；其中，欧洲经济火车头德国制
造业 PMI 为 45.4%，连续 6 个月低于荣枯线。二是前期中美贸易摩擦对
2000 亿美元提高关税税率的影响将显现，5 月 10 日开始美对华 2000 亿
美元商品加征关税，关税税率从 10%提高到 25%，企业面临不确定性的
情况，加速转移产业链至越南和中国台湾等地。G20 大阪峰会上中美两
国元首重启中美经贸谈判，预计贸易摩擦对中国出口的冲击将边际改善。 

图表3：6 月新出口订单较上月下滑 0.2 个百分点 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表4：经济动能指标（新订单-产成品库存）下滑 

 
资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表5：地方政府债券 6 月净融资额同比大幅回升 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表6：美国、欧洲和日本制造业 PMI 继续下行 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

3、原材料价格和出厂价格均下行，企业盈利继续承压，减税
降费成果初步显现可能对冲部分压力 

6 月主要原材料购进价格指数为 49.0%，较上月回落 2.8 个百分点，

跌破荣枯线；出厂价格指数为 45.4%，较上月下滑 3.6 个百分点，连续 2

个月低于荣枯线。出厂价格和原材料价格指数差值为-3.6%，较上月扩大

0.8 个百分点，相关行业企业盈利压力较大，但由于减税降费影响逐步体

现，企业利润将不会大幅下滑。6月布伦特原油月均价格环比下跌约 9.7%，

同比下降 13.7%；南华工业品价格指数月均环比下跌 0.9%，螺纹钢价格

环比下跌 3.7%。PMI 价格指数和原油、工业品价格均显示当前通缩压力

上升，6 月 PPI 预计将继续回落。 

工业企业利润持续修复，减税降费初见成效。5 月规上工业企业利润

总额累计同比-2.3%，降幅较上月收窄 1.1 个百分点。其中，需求回暖提

振装备制造业，通用设备、专用设备行业利润分别增长 7.9%和 17.3%，4

月份分别为下降 14.1%和 12.0%。制造业产业升级持续，高技术制造盈利

改善。5 月高技术制造业、战略性新兴产业利润同比分别增长 6.2%、6.7%，

增速分别比全部规上工业高 5.1、5.6 个百分点，4 月份分别为下降 15.1%、

8.4%。在 PPI 下行、生产偏弱背景下，工业企业利润修复主要得益于减

税降费，与企业费用下降一致。5 月规上工业企业四项费用合计同比增长

6.2%，较 4 月回落 1.9 个百分点。 

 

 

 

 

 

42

46

50

54

58

62

2011-06 2013-06 2015-06 2017-06 2019-06

美国:Markit制造业PMI:季调
欧元区:制造业PMI
日本:制造业PMI

http://www.hibor.com.cn/


恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   7   服务国家大局战略 

图表7：原油和工业品价格均下滑 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

4、经营预期和采购量指数回落，原材料库存指数略回升，库
存周期仍处主动去库存刚转入被动去库存的复苏早期 

经营预期和采购量指数回落，主要是因为需求回落、贸易摩擦增加
了不确定性。生产经营预期指数为 53.4%，较上月回落 1.1 个百分点。采
购量指数为 49.7%，较上月回落 0.8 个百分点，跌破荣枯线。 

生产略下行、需求回落，原材料和产成品库存指数均低于荣枯线，
意味着库存收缩速度在被动放缓，但当前仍处主动去库存刚转入被动去
库存的复苏早期，与 2012-2013 年初的情况类似，在需求偏弱时库存短
期震荡。原材料和产成品库存指数分别为 48.2%和 48.1%，较上月回升
0.8 个百分点和持平，但均低于荣枯线，库存整体收缩但速度有所放缓。
由于需求不强且价格有回落压力，主动补库存动力不足，从被动去库存
转入主动补库存尚需时日，库存短期震荡。 

图表8：制造业生产经营预期继续回落 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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图表9：原材料库存指数略回升 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 

 

图表10：库存周期处于被动去库存阶段早期 

 

资料来源：Wind，恒大研究院 
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