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下行压力还在 

——2019 年 6 月 PMI 数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆要点 

2019 年 6 月中国制造业 PMI 为 49.4%，与上月持平。这是 2019 年上半年

制造业 PMI 第 4 个月落入枯荣线以下，其中生产拖累最大，而原材料库存

起到支撑作用。6 月非制造业 PMI 为 54.2%，较上月下行 0.1 个百分点，

但建筑业 PMI 略有回升，但仍处于 2018 年 3 月以来较低值。预计 6 月 PPI

同比仍处于低位，或小幅回落至 0.5%，难以构成政策掣肘。整体来讲，6

月 PMI 连续跌落枯荣线，生产、新订单和新出口订单指数皆回落，供给压

力指数继续处于低位，上游盈利空间下降，显示国内需求相对疲弱。中美

贸易问题仍有不确定性，经济下行压力仍需政策对冲。 
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生产和新订单皆滑落 

6 月 PMI 虽然较上月持平至 49.4%，但连续两月处于枯荣线以下，也意

味着 2019 年上半年，制造业有 4 个月处于收缩状态。构成 PMI 的 5 个分项

指标中，新订单、生产和从业人员分项指数已是连续 3 个月下滑。原材料库

存成为支撑 6 月 PMI 数据的重要因素（图 1）。 

图 1：6 月 PMI 较上月持平——PMI 变动构成分解 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-6-30 

 

需求仍疲弱，建筑业新订单对冲回升 

6 月新订单和新出口订单皆较上月下行 0.2 个百分点分别至 49.6%和

46.3%，连续 2 个月下滑，也低于去年同期 53.2%和 49.8%的水平（图 2）。

此外由于部分出口订单半年一签，疲弱的新出口订单显示下半年出口可能面

临更多挑战。内部需求需要提振，减费降税效果体现还需观察，贸易摩擦不

确定性仍难完全消除。不过建筑业 PMI 新订单指数较上月反弹 3.9 个百分点

至 56%（图 3），表明在“宽财政”的推动下，近期重大基建项目的逐步落

地，地方城投平台投资边际增加，建筑企业签订工程合同数量提高。不过在

紧信用的大环境下，“松货币”与“宽财政”仍有空间。 

图 2：订单指数承压  图 3：建筑业新订单上升，基建对冲开始发力 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-6-30  资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019-6-30 
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上游盈利仍有压力，PPI 通胀难成政策掣肘 

3 月是基建拉动的小高峰，供给侧压力指数曾突破 5.3%，但 6 月份供给

侧压力指数延续 4 月、5 月趋势连续下滑至 2.2%（图 4）。上游盈利难以提

振的信号非常明显，不过对降低中下游行业以及新兴行业成本具有积极意义。 

预计 6 月 PPI 通胀仍处于低位。受能源价格影响，6 月南华综合指数同

比增速略有上升，但 6 月 PMI 隐含的 PPI 通胀同比增速约为 0.5%，较上月

略下行 0.1 个百分点，压力并不大，这为货币政策和财政政策进一步扩张，

留下空间。 

图 4：供给侧压力指数仍在下行，上游行业盈利受抑制 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，时间截至 2019-5-31 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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