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[table_main] 宏观点评报告模板 

制造业仍然回落 海外需求存在变数   

 
                               6 月 PMI 点评 

核心内容：  分析师 

 制造业 PMI 小幅回落 6月份中采 PMI 继续小幅度下滑，生产处于小幅回落，

这种回落是生产淡季的正常表现，生产仍然属于平稳区间。6 月份生产回

落（-0.8），新出口订单回落（-0.2），产成品库存上行（+0.6），生产和订

单差距继续走低（+0.4），生产订单和库存的组合并不利于未来的生产上行，

预计我国生产未来两个月可能继续弱势。 

 中采制造业 PMI 和财新制造业 PMI 一致，出口企业生产回落出口企业本月

仍然走弱，但由于疫情的不确定性影响，出口回落速度仍然有限。 

 指标组合显示高生产动力不在 6 月份，新订单指数小幅度上行，生产指数

下滑。生产仍然保持扩张态势，但生产高峰已经过去。6 月份进入了生产

淡季，但淡季表现较为平稳，生产和订单的组合使得未来的生产有支撑，

生产的下滑也是缓慢的，出口订单下滑速度减缓，总体订单有小幅回升。 

 产成品库存指数小幅上行，去库存缓慢原材料库存指数上行，国内需求的

缓慢以及国外需求的回落使得企业库存去化不利，但企业仍然在采购原材

料准备下半年的生产，说明企业认为短期因素影响了库存去化，而对下半

年的订单需求有信心。 

 下半年生产需要关注 4 个方面 6 月份属于我国生产淡季，我国生产持续下

滑属于正常情况，同时 PMI 下滑速度仍然缓慢，我国生产仍然有支撑。 

海外新订单仍然减少，但下滑速度减缓，尤其是疫情新发展下，我国海外

订单是否重新上行。海外新疫情下，东南亚和印度的生产可能受到影响，

利好我国出口。 

6 月份新兴市场国家生产指数均出现下行，5 月份美国消费环比增速负增

长。全球经济景气度可能在下半年转变，中美经济下滑可能同时出现，会

影响全年的生产需求复苏。 

原材料价格在 6月份大幅回落，这种回落部分缓解了下游行业的生产压力，

但是在碳中和和环保的背景下，上游行业的价格仍然会有反复，可能会再

次影响下游生产。 

内部需求仍然在上行，这种上行能否拉动秋季生产仍然需要观察。 
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2021 年 6 月份中采制造业 PMI 指数 50.9%，比 5月份下降 0.1%。服务业 PMI 录得 52.3%，比 5月份

下滑 2%，建筑业 PMI 录得 60.1%，与上月持平。中采先进制造业 EPMI6 月份录得 54.7%，比上月下滑 2%。

同时间，财新制造业 PMI 录得 51.3%，比 5月份下降 0.7%。 

一、制造业 PMI 继续回落 

6 月份中采 PMI 继续小幅度下滑，生产处于小幅回落，这种回落是生产淡季的正常表现，生产仍然

属于平稳区间。6月份生产回落（-0.8），新出口订单回落（-0.2），产成品库存上行（+0.6），生产和订

单差距继续走低（+0.4），生产订单和库存的组合并不利于未来的生产上行，预计我国生产未来两个月可

能继续弱势。6月份 PMI 指数下降 0.1 个百分点，总体制造业水平在 50.9%，继续保持在 50%以上，反映

出当前经济继续发展态势趋稳，淡季生产下行较为正常。 

中采制造业 PMI 和财新制造业 PMI 走势相同，数值差距减小。6月份财新 PMI 指数为 51.3%，较上月

下降了 0.7 个百分点。出口企业本月仍然走弱，但由于疫情的不确定性影响，出口回落速度仍然有限。 

6 月份服务业 PMI 受广东地区疫情影响下滑，下降了 2个百分点到达 52.3%，但服务业发展仍呈扩张

态势。建筑业 PMI 与上月持平，继续处于高位 60.1%，行业规模扩张迅速。 

 

图 1：中采制造业 PMI 回落（%）                 图 2：财新制造业 PMI 回落（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：服务业 PMI 回落（%）                    图 4：EPMI 景气度较高（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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二、指标组合显示高生产动力不在 

6 月份，新订单指数小幅度上行，生产指数下滑。生产仍然保持扩张态势，但生产高峰已经过去。6

月份生产指数为 51.9%，回落 0.8，同五年平均生产指数相比，下降了 1.24 个百分点。6月份新订单指

数为 51.5%，上行了 0.2，新订单指数较五年平均指数下滑 0.06%。生产与新订单仍呈增长态势，但增长

速度减缓。但是仍然要看到，新订单小幅上行，国内需求仍然在缓慢恢复，出口订单仍然下滑，现阶段

出口高峰已过，但出口订单下滑速度减缓，出口仍然是有支撑的。 

6 月份进入了生产淡季，但淡季表现较为平稳，生产和订单的组合使得未来的生产有支撑，生产的

下滑也是缓慢的，出口订单下滑速度减缓，总体订单有小幅回升。 

产成品库存指数小幅上行，去库存缓慢。6月份产成品库存指数上行 0.6 个百分点，到达 47.1%。同

时，原材料库存指数上行 0.3%至 48%。国内需求的缓慢以及国外需求的回落使得企业库存去化不利，但

企业仍然在采购原材料准备下半年的生产，说明企业认为短期因素影响了库存去化，而对下半年的订单

需求有信心。 

6 月份原材料购进价格明显下行，原材料库存上行也是企业加快原材料采购的结果。同时，原材料

价格下行下，企业的生产信心恢复更快。从行业数据也可以看到，原材料产业的生产景气度明显下滑。 

图 5：生产有所回落（%）                       图 6：产成品库存小幅上行（%） 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 7：订单稍有上行（%）                      图 8：购进价格处于高位（%） 
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三、未来生产关注的几个方面 

6 月份属于我国生产淡季，我国生产持续下滑属于正常情况，同时 PMI 下滑速度仍然缓慢，我国生

产仍然有支撑。下半年要关注生产几个方面的变化： 

首先，海外新订单仍然减少，但下滑速度减缓，尤其是疫情新发展下，我国海外订单是否重新上行。

海外新疫情下，东南亚和印度的生产可能受到影响，利好我国出口。 

其次，6月份新兴市场国家生产指数均出现下行，5月份美国消费环比增速负增长。全球经济景气度

可能在下半年转变，中美经济下滑可能同时出现，会影响全年的生产需求复苏。 

再次，原材料价格在 6月份大幅回落，这种回落部分缓解了下游行业的生产压力，但是在碳中和和

环保的背景下，上游行业的价格仍然会有反复，可能会再次影响下游生产。 

最后，内部需求仍然在上行，这种上行能否拉动秋季生产仍然需要观察。 
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