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供需持续改善，建筑景气较高 

——6 月 PMI 数据点评 

投资要点： 

6月官方制造业PMI为50.9%，略高于市场预期（预期值为50.4%），环比回

升0.3个百分点，高于去年同期水平1.5个百分点。 

 供需两端均有回暖，但小型企业供需仍较为疲软 

供给方面，6月生产PMI为53.9%，较上月回升0.7个百分点，反映随着复工

复产的推进，企业生产积极性不断回升。分企业类型来看，中型企业生产

改善较为明显，生产PMI环比回升3.3个百分点。大型企业生产PMI小幅回升，

而小型企业生产PMI仍在荣枯线以下，仅为49.2%，环比下降3个百分点。主

因受需求限制，小型企业生产积极性不高。从高频数据来看，唐山高炉开

工率已达2016年以来高点，也能体现生产向好的趋势。 

需求方面，新订单PMI较上月回升0.5个百分点至51.4%，反映需求端有所回

暖。然而各企业类型之间仍有分化，大型及中型企业均在荣枯线以上，分

别环比提升1.1和2个百分点。而小型企业新订单环比下降3.2个百分点至

47.8%，再次跌破荣枯线。此外，新出口订单方面，受海外疫情因素影响，

外需仍然较弱，新出口订单PMI为42.6%，远低于荣枯线。大中小企业新出

口订单PMI均有所回升，但小型企业提升幅度较小。 

 就业形势依然严峻，保就业保民生工作需发力 

就业方面，从业人员PMI仍在荣枯线以下，由3月的50.9%连续下滑至49.1%。

分企业类型看，大、中、小企业从业人员PMI分别为49.7%、47.7%和49.7%，

均在荣枯线之下，其中小型企业下滑最为明显，环比下降0.8个百分点。反

映目前就业形势依然严峻，但两会后保基本民生、保居民就业的工作不断

发力，预计未来数据将有所恢复。 

 建筑业业务活动预期较高，服务业持续恢复但有所分化 

非制造业商务活动指数继续回升，环比上升0.8个百分点至54.4%。建筑业

方面，建筑业PMI环比下降1个百分点至59.8%，除业务活动预期外各分项均

有所下降。而业务活动预期指数已连续3个月保持在65%以上，表明两会后

“两新一重”建设大力推进，建筑企业对未来较有信心。服务业方面，服

务业商务活动指数为53.4%，环比提升1.1个百分点，调查的21个行业中有

15个行业商务活动指数高于荣枯线，多数行业生产经营持续恢复。其中，

交通运输仓储和邮政业、信息传输软件和信息技术服务、金融业处于59.0%

及以上，景气度较高。但部分服务行业复苏仍然困难，文化体育娱乐和居

民服务业商务活动指数仍位于荣枯线以下。 

 风险提示 

宏观经济大幅下行 
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图表 1：制造业 PMI 环比有所回升  图表 2：生产及新订单是 6 月 PMI 主要拉动项 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

注：2020 年 2-3 月数据因疫情影响数值较大，此处舍去 

图表 3：6 大集团周均耗煤量略高于去年同期水平  图表 4：唐山高炉开工率已达 2016 年以来高点 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 5：小型企业 PMI 再次跌破荣枯线  图表 6：建筑业业务活动预期维持在较高水平 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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