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2020 年 06 月 30 日 宏观类●证券研究报告 

出口修复拉动制造业 PMI 回升，但变数依旧存在 事件点评 

投资要点 

◆ 事件：根据统计局发布，6 月官方制造业 PMI 为 50.9%，比上月上升 0.3 个百分点；

非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升 0.8 个百分点。 

◆ 点评：  

1、 6 月中采制造业 PMI 指数出现回升，好于市场预期。6 月，中采制造业 PMI

为 50.9%，好于市场预期，并继续处于荣枯线之上。在 4 月和 5 月制造业

PMI 连续 2 个月出现回落之后，6 月 PMI 制造业指数出现回升；或反映 6

月份制造业生产经营改善力度较 5 月有所提升。 

2、 进出口订单 PMI 指数修复较为明显，但依旧明显低于荣枯线，外部经贸的

不确定性依旧较高。6 月，新出口订单和进口订单指数分别为 42.6%和

47%，分别较 5 月环比提升 7.3 和 1.7 个百分点；其中，新出口订单指数

提升幅度明显，但依旧显著低于荣枯线。我们认为，伴随 5-6 月欧洲及美

国等主要海外经济体经济重启，外贸需求有所改善；但目前伴随海外疫情

再度反扑，本就较弱的外贸需求或再度面临变数。 

3、 大中小型制造业企业经营出现分化，其中，小型制造业企业的经营压力凸

显。6 月，大型、中型、小型企业制造业 PMI 分别为 52.1%、50.2%和 48.9%，

其中，大型企业和中型企业 PMI 较上月提升 0.5 和 1.4 个百分点，处于荣

枯线之上；而小型企业较上月回落 1.9 个百分点，降至荣枯线之下。比较

来看，当前小型制造业企业的经营压力凸显，小型企业的生产指数、新订

单指数在 6 月均重新降至荣枯线之下，并显著低于大中型企业。 

4、 工业品价格指数继续向上，6 月 PPI 同比可能出现改善。6 月，PMI 出厂

价格和主要原材料购进价格指数分别为 52.4%和 56.8%，分别较 5 月环比

提升 3.7 和 5.2 个百分点；其中，PMI 出厂价格指数在连续 13 个月后重新

回到荣枯线之上。我们倾向于认为，在工业品价格指数连续 2 个月明显回

升的背景下，6 月 PPI 同比可能出现改善。 

5、 非制造业 PMI 继续保持扩张。6 月，非制造业 PMI 指数为 54.4%，较上月

继续回升 0.8 个百分点；其中，新订单指数 52.7%，较 5 月回升 0.1 个百

分点，显示非制造业需求持续好转；业务活动预期指数 60.3%，虽较 5 月

回落 3.6 个百分点，但依旧处于高位，显示非制造业预期前景较好。分行

业比较来看，建筑业 PMI 指数为 59.8%，较上月回落 1 个百分点；服务业

PMI 指数为 53.4%，较上月上升 1.1 个百分点；可能来说，服务业依旧保

持缓慢复苏态势，而建筑业整体扩张速度略有放缓但无碍持续增长。 

风险提示：经济超预期下行、政策不达预期、疫情蔓延超出预期、海外风险等。 
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表 1：PMI 指数变化（2019 年至今） 

时间 PMI 生产 
新订

单 

新出

口订

单 

在手

订单 

产成

品库

存 

采购

量 
进口 

出厂

价格 

原材

料购

进价

格 

原材

料库

存 

从业

人员 

供货

商配

送时

间 

生产

经营

活动

预期 

2019-01 49.5 50.9 49.6 46.9 43.7 47.1 49.1 47.1 44.5 46.3 48.1 47.8 50.1 52.5 

2019-02 49.2 49.5 50.6 45.2 43.6 46.4 48.3 44.8 48.5 51.9 46.3 47.5 49.8 56.2 

2019-03 50.5 52.7 51.6 47.1 46.4 47.0 51.2 48.7 51.4 53.5 48.4 47.6 50.2 56.8 

2019-04 50.1 52.1 51.4 49.2 44.0 46.5 51.1 49.7 52.0 53.1 47.2 47.2 49.9 56.5 

2019-05 49.4 51.7 49.8 46.5 44.3 48.1 50.5 47.1 49.0 51.8 47.4 47.0 50.9 54.5 

2019-06 49.4 51.3 49.6 46.3 44.5 48.1 49.7 46.8 45.4 49.0 48.2 46.9 50.2 53.4 

2019-07 49.7 52.1 49.8 46.9 44.7 47.0 50.4 47.4 46.9 50.7 48.0 47.1 50.1 53.6 

2019-08 49.5 51.9 49.7 47.2 44.8 47.8 49.3 46.7 46.7 48.6 47.5 46.9 50.3 53.3 

2019-09 49.8 52.3 50.5 48.2 44.7 47.1 50.4 47.1 49.9 52.2 47.6 47.0 50.5 54.4 

2019-10 49.3 50.8 49.6 47.0 44.9 46.7 49.8 46.9 48.0 50.4 47.4 47.3 50.1 54.2 

2019-11 50.2 52.6 51.3 48.8 44.9 46.4 51.0 49.8 47.3 49.0 47.8 47.3 50.5 54.9 

2019-12 50.2 53.2 51.2 50.3 45.0 45.6 51.3 49.9 49.2 51.8 47.2 47.3 51.1 54.4 

2020-01 50.0 51.3 51.4 48.7 46.3 46.0 51.6 49.0 49.0 53.8 47.1 47.5 49.9 57.9 

2020-02 35.7 27.8 29.3 28.7 35.6 46.1 29.3 31.9 44.3 51.4 33.9 31.8 32.1 41.8 

2020-03 52.0 54.1 52.0 46.4 46.3 49.1 52.7 48.4 43.8 45.5 49.0 50.9 48.2 54.4 

2020-04 50.8 53.7 50.2 33.5 43.6 49.3 52.0 43.9 42.2 42.5 48.2 50.2 50.1 54.0 

2020-05 50.6 53.2 50.9 35.3 44.1 47.3 50.8 45.3 48.7 51.6 47.3 49.4 50.5 57.9 

2020-06 50.9 53.9 51.4 42.6 44.8 46.8 51.8 47.0 52.4 56.8 47.6 49.1 50.5 57.5 

本期差额 0.3 0.7 0.5 7.3 0.7 -0.5 1.0 1.7 3.7 5.2 0.3 -0.3 - -0.4 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 1：制造业 PMI 指数  图 2：制造业 PMI 分类指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：大中小型企业制造业 PMI 指数  图 4：大中小型企业制造业 PMI 新订单指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 5：非制造业 PMI 指数及非制造业 PMI 新订单、存货指数  图 6：非制造业分行业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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