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景气略有回落、结构分化，制造业生产走弱、需求平稳，建筑业维持较高景气 

⚫ 制造业 PMI 略有回落，不同行业、企业分化，中上游景气回落、小企业抬升 

制造业 PMI 略有回落，下游行业景气度较高，上中游行业景气多有所回落。6

月，制造业 PMI 指数 50.9%、较上月小幅回落 0.1 个百分点。分行业来看，下游

消费品制造业中纺织服装、医药等行业的景气程度改善明显，而中上游的汽车、

通用设备、电气机械、黑色金属、石油加工等行业的景气程度不同幅度回落。 

不同规模企业景气分化，小型企业景气程度抬升，大、中型企业景气度有所回落。

6 月，小型企业 PMI 录得 49.1%、较上月小幅改善，其中新订单和新出口订单分

别较上月抬升 1.1个百分点和 1.5个百分点、改善明显；大型企业 PMI录得 51.7%，

与上月基本持平，生产回落、需求改善；中型企业 PMI 录得 50.8%、较上月回落

0.3 个百分点，产需指标均回落、新出口订单回落 3.2 个百分点、重回收缩区间。 

⚫ 生产景气走弱，生产经营活动预期持续回落；需求结构分化，外需趋于下行 

生产走弱，库存回补，原材料涨价有所缓解。6 月，PMI 生产指数 51.9%、较上

月回落 0.8 个百分点，或与芯片、煤炭、电力供应趋紧及设备检修等因素扰动有

关；产成品库存指数 47.1%，较上月上升 0.6 个百分点，指向库存回补；原材料

价格指数 61.2%，较上月大幅回落，或表明原材料价格涨价压力边际缓解。企业

生产经营活动预期录得 57.9%，较上月回落 0.3 个百分点、已连续 4 个月下降。 

需求结构分化，新出口订单延续下行，在手订单回升。6 月，PMI 新订单指数录

得 51.5%、较上月抬升 0.2 个百分点；新出口订单较上月回落 0.2 个百分点至

48.1%、连续 3 个月回落，出口景气下行趋势明显；在手订单 46.6%、较上月回

升 1.5 个百分点，或与消费制造业年中促销有关，持续性有待观察。新出口订单

指数指向出口增速回落，而制造业投资和消费修复相对偏弱，结构分化凸显。 

⚫ 非制造业景气回落，服务业拖累明显；建筑业保持高景气，延续性有待观察 

非制造业景气程度回落，服务业拖累明显。6 月，非制造业 PMI 录得 53.5%、较

上月回落 1.7 个百分点，新订单、新出口订单、业务活动经营预期等主要指标均

出现明显回落；其中，服务业 PMI 录得 52.3%、较上月回落 2.0 个百分点，对整

体拖累明显；建筑业 PMI 录得 60.1%、与上月持平，仍保持较高景气程度，但领

先指标新订单指数和业务活动预期指数均明显回落，建筑业景气度需保持观察。 

重申观点：经济高点已过，结构分化明显。政策加码“调结构”，基建和地产两

大传统引擎拉动作用正在减弱。原材料涨价背景下，制造业利润再分配的影响正

逐步显现，投资总体回升空间不宜高估。伴随线下活动正常化，消费延续缓慢修

复。出口依然是最重要的拉动力之一，但力度或将逐步衰减。财政后移特征明显，

后续伴随支出节奏加快，对民生等的支出增加，可在一定程度上对冲经济下行。 

⚫ 风险提示：宏观经济或政策出现明显变化。  
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1、 制造业 PMI 略有回落，不同行业、企业分化 

制造业 PMI 略有回落，下游行业景气度较高，上中游行业景气多有所回落。6

月，制造业 PMI 指数 50.9%、较上月小幅回落 0.1 个百分点。分行业来看，下游消费

品制造业中纺织服装、医药等行业景气程度改善明显，而中上游的汽车、通用设备、

电气机械、黑色金属、石油加工等行业景气程度有所回落。 

图1：制造业 PMI 略有回落  图2：汽车、通用设备、电器机械等行业生产放缓 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不同规模企业景气分化，小型企业景气程度抬升，大、中型企业景气度有所回

落。6 月，小型企业 PMI 录得 49.1%、较上月小幅改善，其中新订单和新出口订单分

别较上月抬升 1.1 个百分点和 1.5 个百分点、改善明显；大型企业 PMI 录得 51.7%，

与上月基本持平，生产回落、需求改善；中型企业 PMI 录得 50.8%、较上月回落 0.3

个百分点，产需指标均回落、新出口订单回落 3.2 个百分点、重回收缩区间。 

图3：大中小型企业景气分化  图4：小型企业新订单和新订单指数同步 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 生产景气走弱、需求结构分化，经营活动预期持续回落 

生产走弱，库存回补，原材料涨价有所缓解。6 月，PMI 生产指数 51.9%、较上

月回落 0.8 个百分点，或与芯片、煤炭、电力供应趋紧及设备检修等因素扰动有关；

产成品库存指数 47.1%，较上月上升 0.6 个百分点，指向库存回补；原材料价格指数

61.2%，较上月大幅回落，或表明原材料价格涨价压力边际缓解。企业生产经营活动

预期录得 57.9%，较上月回落 0.3 个百分点、已连续 4 个月下降。 

图5：生产景气程度明显回落  图6：生产经营活动预期连续 4 个月下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

需求结构分化，新出口订单延续下行，在手订单回升。6 月，PMI 新订单指数录

得 51.5%、较上月抬升 0.2 个百分点；新出口订单较上月回落 0.2 个百分点至 48.1%、

连续 3 个月回落，出口景气下行趋势明显；在手订单 46.6%、较上月回升 1.5 个百分

点，或与消费制造业年中促销有关，持续性有待观察。新订单指向出口增速回落，而

制造业投资和消费修复相对偏弱，结构分化凸显。 

图7：需求保持平稳，新订单和新出口订单走势分化  图8：我国出口增速或将呈逐季下滑走势 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 非制造业景气程度回落，建筑业高景气仍需观察 

非制造业景气程度回落，建筑业维持较高景气。5 月，非制造业 PMI53.5%，较

上月回落 1.7 个百分点，新订单、新出口订单及业务活动预期等主要指数均出现明显

回落。建筑业 PMI60.1%，仍维持较高景气程度。其中，新订单指数和业务活动预期

指数分别较上月回落 2.6 个百分点和 2.5 个百分点，未来建筑业的高景气度仍需观察。

投入品价格指数较上月大幅回落，结合库存数据，或一定程度指向需求走弱。 

图9：非制造业 PMI 回落，建筑业景气维持高位  图10：建筑业景气程度或较难维持 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

服务业 PMI 回落明显，或与国内疫情反复等因素有关。4 月，服务业 PMI 指数

52.3%、较上月回落 2.0 个百分点，是非制造业 PMI 回落的主要拖累项。新订单指数

和业务活动预期指数均明显回落。分行业来看，生产性服务业和消费性服务业 PMI

同步回落，物流、餐饮、交通运输等行业均出现明显回落，或受广州疫情反复等因素

影响。 

图11：服务业 PMI 回落明显  图12：服务业业务活动预期明显回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

重申观点：经济高点已过，结构分化明显。政策加码“调结构”，基建和地产两

大传统引擎拉动作用正在减弱。原材料涨价背景下，制造业利润再分配的影响正逐
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宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 8 

步显现，投资总体回升空间不宜高估。伴随线下活动正常化，消费延续缓慢修复。出

口依然是最重要的拉动力之一，但力度或将逐步衰减。财政后移特征明显，后续伴随

支出节奏加快，对民生等的支出增加，可在一定程度上对冲经济下行。 

4、 风险提示 

宏观经济或政策出现明显变化。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_20424


