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宏观点评 

疫情扰动大，价格回落多——6 月 PMI 的 5 大信号 
事件：6月制造业 PMI50.9%（前值 51.0%）；非制造业 PMI53.5%（前值 55.2%）。 

核心观点：受疫情扰动、出口回落、生产受限等影响，6月 PMI 指向经济有所放缓，不过

价格压力明显减轻，内需也仍在修复。 

1、6月制造业 PMI 微跌、服务业明显回落，整体生产经营活动环比继续放缓。6月制造业、

非制造业 PMI 为 50.9%、53.5%,较上月分别下降 0.1、1.7 个百分点；6月综合 PMI 产出指

数为 52.9%，较上月回落 1.3 个点。整体看，6 月 PMI 预示我国企业生产经营活动环比继

续放缓,主因服务业景气回落较多，背后应是广东疫情拖累显现。 

2、分项看，可重点关注供需端、贸易端、价格端、库存端、就业端的 5大信号：  

1）需求修复，供给放缓，纺服、医药景气大升。6月 PMI 生产指数、新订单指数为 51.9%、

51.5%，分别较上月变动-0.8、0.2 个百分点。供给端，工业生产有所放缓，主因芯片、

煤炭、电力供应紧张及设备检修等因素拖累；需求端，整体修复小幅加速，尤其是新订单

指数在新出口订单回落的拖累下仍小幅回升，反映内需修复较强，与 6 月消费品制造业

PMI 明显上行相互印证，可能是受市场需求回暖及年中促销等带动。分行业看，纺织服装、

医药行业产需增长较快，景气度均高于上月；医药行业景气回升，可能与全球 Delta 变异

病毒迅速蔓延有关。纺服行业景气度明显提升，可能同时受益于出口高景气（替代东南亚

生产、欧美服务业复苏）和国内可选消费复苏，验证了我们中期报告《分化下的预期差—

2021 年中期宏观经济和资产配置展望》中的观点。 

2）进出口订单均小幅回落，下半年出口预计高位放缓、总体仍强。6 月新出口订单继续

小幅回落 0.2 个百分点至 48.1%，连续 2 个月处于收缩区间；除了前期报告《5 月 PMI 的

喜与忧》中提到的汇率、运价、原材料涨价三重压力外，近期广东疫情对盐田港等港口运

行的干扰也不容忽视；往后看，下半年出口依然乐观，但受海外经济修复放缓、生产逐步

恢复影响，预计出口将较上半年高位放缓。6 月进口订单回落 1.2 个点至 49.7%，可能与

生产放缓导致制造业生产用原材料进口量有所减少有关。 

3）价格明显回落，6 月 PPI 同比可能小幅回落至 8.5%左右，库存如期回补。价格端，6

月原材料价格指数、出厂价格指数环比分别大幅回落 11.6、9.2 个百分点，应是近期出台

的一系列“保供稳价”政策效果显现。同时注意到，6月原材料价格和出厂价格指数的差

距为 9.8 个点，较 5月的 12.2 个点明显收窄，有助于减轻上游行业对中下游的利润侵蚀。

我们预计，6月 PPI 同比小幅回落至 8.5%左右（5月 9.0%），下半年可能在 6%-7%以上高

位震荡，今年全年 PPI 同比由-1.8%升至 5%以上；库存端，6 月 PMI 原材料、产成品库存

指数分别回升 0.3、0.6 个百分点。维持我们前期报告《从三大周期的背后，看经济形势

和资产配置》的观点，当前处于补库中期，按规律看可能仍有半年左右的补库时间，下半

年可能转为被动补库。 

4）小企业景气有所改善，就业形势分化。6月大中企业 PMI 分别下降 0.1、0.3 个百分点，

小企业 PMI 则回升 0.3 个百分点至 49.1%，反映制造业小企业虽仍位于收缩区间，但景气

度有所改善。就业方面，6月制造业、服务业、建筑业从业人员指数分别变动 0.3、-0.6、

-2.7 个百分点。小企业和制造业就业均有所好转，可能与原材料涨价放缓对中小企业利

润挤压减轻、内需回升有关。 

5）服务业复苏明显放缓，建筑业景气平稳。6月服务业PMI大幅下跌2.0个百分点至52.3%，

景气度回落明显，与我们前期报告所提示的一致，主因广东疫情散点爆发的拖累。作为侧

面验证的是，航空运输、住宿、餐饮等行业商务活动指数降至临界点以下。考虑到近期广

东疫情已经受控，预计后续服务业复苏将重新加速。此外，受“618”年中促销活动的带

动，6 月与线上消费密切相关的快递等行业业务总量增长较快。6 月建筑业 PMI 持平于

60.1%，表明建筑业在高位景气区间平稳运行，其中建筑业投入品价格指数明显回落，成

本上涨压力有所缓解。 

3、总体看，6 月 PMI 反映制造业和建筑业基本平稳、服务业明显放缓；外需有所回落，

内需继续修复；关注后续小企业景气回升和出口景气回落的持续性及幅度。我们继续重申：

国内政策尚未转向，边际紧、防风险、去杠杆、监管严是大趋势，但节奏会比较温和。短

期继续提示 5个关注点：1）“七一”建党 100 周年庆祝大会及可能的“大礼包”；2）美

联储缩减 QE（Taper）的动向，关注 7 月 8 日美联储 FOMC 会议纪要以及纽约联储公布 6

月市场调查结果；3）钢铁、电力、基建等上游重点行业绿色减碳配套政策落地情况；4）

地方债的发行节奏；5）继续关注信用收紧进展，房地产、去杠杆（国企和地方隐性债务）、

表外融资等三大领域趋于收紧。 

风险提示：疫情演化、外部环境恶化、政策收紧等超预期 
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图表 1：6 月制造业 PMI 微跌  图表 2：6 月 PMI 进出口订单小幅回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：6 月价格指标明显回落  图表 4：6 月 PMI 库存指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：6 月小企业景气度有所改善  图表 6：6 月服务业复苏明显放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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