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[Table_Summary] 报告摘要： 

我们正走在从低端制造向高端制造转型升级的路上，总量放缓为转型之阵痛，结

构优化为升级之欣慰。 

 制造业生产和需求继续走弱。 

6 月制造业 PMI 为 49.4%，与上月持平。值得注意的是，大、中、小型企业同

时处于临界点之下，为 2015 年 8 月来首次。其中，生产指数比上月回落 0.4

个百分点，新订单指数与新出口订单指数均比上月回落 0.2 个百分点，需求下

滑有所放缓。G20 会议结果符合预期，美方表示不再加征新的关税和恢复对

华为出口等利好消息有助于外需企稳。但贸易前景在协议落定之前依旧存在

不确定性，需求或将继续在低位徘徊。 

 预计制造业投资继续寻底。 

6 月两大价格指数回落加剧，出厂价格指数比上月回落 3.6 个百分点，原材料

购进价格指数比上月回落 2.8 个百分点，两者差值走扩至 3.6 个百分点。贸易

保护主义及其引发的全球经济放缓，正在侵蚀企业的盈利能力。另外，制造

业企业生产经营活动预期指数本月比上月回落 1.1 个百分点，连续三个月下

滑。我们维持下半年制造业投资增速继续寻底判断不变。 

 产业转型升级继续推进。 

中高端制造业和消费品制造业对经济增长的促进作用进一步增强。在调查的

21 个行业中，有 13 个行业的生产指数位于扩张区间，医药、铁路船舶航空航

天设备、食品及酒饮料精制茶、电气机械器材、计算机通信电子设备等制造

业的生产指数位于 54.0%以上的较高景气区间。从重点行业看，高技术制造业、

装备制造业和消费品行业的生产指数为 55.6%、53.3%和 52.2%，环比均有所

上升，且分别高于制造业总体 4.3、2.0 和 0.9 个百分点。 

 货币政策保持定力，短期内仍以疏通传导机制为主。 

二季度货币政策例会例会再次强调“把好货币供给总闸门”和“进一步疏通

货币政策传导渠道”，显示短期内货币政策难以转向全面宽松，仍以疏通传导

机制为主。我们此前多次指出，短期内（三季度）货币政策难有宽松大动作，

货币政策是否转向全面宽松仍需等待谈判结果，即便转向宽松，时点大概率

也是在四季度而非三季度。 

 风险提示：全球贸易前景不确定性仍高、经济动能未能平稳接力等。 
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中国 6 月官方制造业 PMI 49.4，前值 49.4。 

中国 6 月官方非制造业 PMI 54.2，前值 54.3。 

 

一、制造业生产和需求继续走弱 

 

制造业 PMI 与上月持平，大、中、小型企业同时位于临界点以下，行业发展分化。

6 月 PMI 为 49.4%，与上月持平，大型企业 PMI 指数在 2015 年 8 月后首次下落至“枯

荣线”以下，录得 49.9%，中、小型企业 PMI 指数有所回升，分别为 49.1%和 48.3%。

中美元首 G20 会晤后，对 3000 亿美元商品清单加征关税的风险缓释，已征关税并未取

消，谈判结果符合市场对 G20 会晤的预期。值得注意的是，特朗普表示允许美国制造商

恢复对华为的部分出口，对市场是一个意外的利好。由美方口径观察，已征关税和未征

关税的出口表现差距明显，未征关税部分运行平稳（图 1），外部风云变幻将倒逼中国

制造业加快转型升级，今后行业发展可能持续分化。 

 

图 1：对美出口成贸易和生产气象站，3000 亿美元清单出口增速平稳 

 

资料来源：USITC，USTR，民生证券研究院 

 

生产和需求继续走弱，需求降幅有所放缓。生产指数比上月回落 0.4 个百分点至

51.3%，新订单指数比上月回落 0.2 个百分点至 49.6%，新出口订单指数比上月回落 0.2

个百分点至 46.3%，需求下降放缓，表明制造业对 5 月贸易摩擦突变升级的过度反应趋

于缓和。虽然磋商重启，但不确定性依然存在，需求指数可能继续低位徘徊。在缺乏需

求支撑下，生产指数出现连续三个月下滑，6 月环比变动高于去年同期 0.1 个百分点，

低于过去数年同期值（图 2）。总体看，短期内生产和需求依然面临下行压力。 
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图 2：6 月 PMI 生产指数环比变动小幅回升，低于过去 5 年均值 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

去库存周期尚未结束，内生动能继续走弱。6 月产成品库存指数为 48.1%，与上月

持平，原材料库存指数比上月回升 0.8 个百分点至 48.2%，采购量指数比上月回落 0.8

个百分点至 49.7%，继 2 月后再次位于临界点之下。以“新订单-产成品库存”衡量的动

能来看，6 月较上月继续下滑 0.2 个百分点至 1.5%，显示内生动能继续走弱（图 3）。

总体看，在内生动能下滑和需求疲弱下，企业主动补库存意愿不足，去库存周期可能持

续到年底。 

 

图 3：从“新订单-产成品库存”看，内生动能继续下滑，趋势放缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、盈利预期和信心继续走弱，预计制造业投资继续寻底 

 

制造业企业盈利预期和信心继续下降。受国内外大宗商品价格波动和部分行业供求

关系变化等影响，6 月 PMI 两大价格指数继续回落，出厂价格回落加剧，比上月下降 3.6

个百分点，原材料价格回落 2.8 个百分点，两者差距走扩至 3.6 个百分点（图 4）。考虑

到美国加征关税可能使得部分中国出口商为了维持贸易关系，一定程度上承担关税成本，

这或是出厂价格大幅下滑的原因之一。值得注意的是，企业信心连续三个月下滑，比上

月回落 1.1 个百分点至 53.4%。 

 

图 4：6 月 PMI 两大价格指数继续下降，差值走扩 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

制造业投资下行压力依旧存在。5 月制造业投资累计同比增速出现反弹，回升 0.2

个百分点至 2.7%。在 29 个行业中，17 个行业出现投资增速比上月有所回升；细分行业

来看，化工化纤、金属冶炼和电气机械和汽车制造业等均有回升；而计算机电子、医药

等行业出现下滑，部分与其对应的行业 PMI 指数出现矛盾。在供给侧改革和贸易摩擦双

重影响下，行业分化或进一步突出，我们预计整体制造业投资增速下半年可能继续寻底。 

 

三、服务业和建筑业保持较强韧性，货币政策短期内仍以疏通传导机制为主 

 

非制造业保持较强韧性。6 月非制造业 PMI 比上月回落 0.1 个百分点至 54.2%，连

续 6 个月保持在较高景气区间，表明非制造业总体平稳（图 5）。其中，建筑业景气比

上月上升 0.1 个百分点，新订单指数回升明显，比上月上升 3.9 个百分点至 56%，表明

建筑业市场需求在生产旺季加快释放。服务业商务活动指数为 53.4%，比上月回落 0.1

个百分点。服务业今年以来波动较小，在制造业下行压力加大的同时，保持平稳较快增

长，承担起了支撑中国经济的重要作用。 
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图 5：非制造业 PMI 持平，处于景气区间 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

货币政策保持定力，短期内仍以疏通传导机制为主。二季度货币政策例会继续认为

“当前我国经济呈现健康发展，经济增长保持韧性，增长动力加快转换”，显示监管层

对经济下行容忍度提高。例会再次强调“把好货币供给总闸门”和“进一步疏通货币政

策传导渠道”，显示短期内货币政策难以转向全面宽松，仍以疏通传导机制为主。我们

此前多次指出，短期内（三季度）货币政策难有宽松大动作，货币政策是否转向全面宽

松仍需等待谈判结果，即便转向宽松，时点大概率也是在四季度而非三季度。 

 

风险提示 
全球贸易前景不确定性仍高、经济动能未能平稳接力等。 
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