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 经济渐进修复下的结构和政策信号 
2020 年 6 月官方 PMI 点评 
核心观点 

6 月官方制造业 PMI 50.9%，环比上升 0.3 个百分点，第 4 个月处在荣枯
线之上，经济仍处于疫后渐进修复的阶段。分项看，外需开始改善、库存
积极去化、价格继续回暖，企业的生产动力有所增强。二季度可能是经济
环比修复最快的阶段，但也带来政策重心再平衡。三季度，财政加码基建
具有确定性，消费有望稳步修复，但出口仍存隐忧。向后看，经济仍有望
逐季好转，视线更应关注结构分化，以及政策退出“救急模式”后的重心
变化。货币政策可能是收敛而不收紧，十年期国债进入 2.9-3.0%区间不悲
观。股市面临的基本面和流动性环境仍有利，地缘风险稍加提防。 

 

供求回暖得益于外需与基建带动 

6 月生产指数 53.9%，环比上升 0.7 个百分点；新订单指数 51.4%，环比
上升 0.5 个百分点。医药/有色/通用设备/电气机械行业订单与生产指数环
比增幅较大。新订单回升主要受出口订单环比增长拉动，生产指数环比走
高存在订单和原材料进口回升的推力，反映在库存积极去化的过程中，企
业生产预期改善。但小型企业供求指标反而恶化，疫情环境下，行业集中
度可能加快提升。据中采，当月原材料/设备类/中间品生产均环比有所回升，
而消费品产量回落，这反映基建地产投资、而非消费是生产的主要驱动力。 

 

经济重启提振外需，基建带动进口改善 

6 月新出口订单指数 42.6%，环比回升 7.3 个百分点。或受益于海外经济
重启。由于订单到出口存在时滞，三季度的出口可能仍有压力，但至少会
改善企业预期、提振生产积极性。向后看，出口的不确定性在于美国疫情
反弹阻碍重启节奏、海外产能恢复削弱供给转移带来的支撑。进口指数
47%，环比上升 1.7 个百分点。国内基建强势发力背景下，铁矿石补库存
需求大幅增长，基建投资正带动国内进口边际改善，而贸易顺差可能收窄。 

 

工业品价格继续回暖，关注结构性信号 

6 月原材料购进价格指数 56.8%，环比上升 5.2 个百分点；出厂价格指数
52.4%，环比上升 3.7 个百分点。预计 6 月 PPI 环比转正、同比回升。价
格回暖与库存下降是积极去库存组合，制造业盈利有望继续修复，上游工
业弹性更大。高频来看，有色与能源涨价，反映外需改善；玻璃涨价，暗
示地产竣工走强，地产相关消费品可能受益；水泥与黑色系价格走弱，受
6 月南方洪涝对建筑业户外施工负面影响，水泥价格区域分化的格局凸显。 

 

气候因素添扰，建筑建材短空长多 

6 月建筑业 PMI 环比回落 1.0 个百分点至 59.8%，受南方雨水洪涝扰动，
或对基建地产投资带来不利影响。气候因素只是阶段性扰动，短期影响施
工进度，中期反而催生赶工、甚至农田、水利设施灾后重建需求。6 月建
筑业预期指数为 67.8%，也显示后续需求向好，并且 6-7 月发行抗疫特别
国债将再次加码基建投资。建筑、建材行业存在“短空长多”的宏观逻辑。 

 

市场启示 

货币政策方面，疫情和经济出现积极改善，政策后遗症的关注度提升，直
达实体工具的出现降低对宽货币的依赖度，货币政策可能是收敛而不收紧。
利率债供给压力三季度仍大，结构性存款压降、理财新规过渡期、类货基
统一监管等监管政策对市场可能有扰动。在这种复杂环境下，我们重申相
信常识和安全边际，十年期国债进入 2.9-3.0%区间不悲观。股市面临的基
本面和流动性环境仍有利，地缘风险稍加提防，权重股抱团上涨的同时关
注可选消费、老旧小区改造、科技、大金融等候选板块机会。 

 

风险提示：海外疫情反弹、南方洪涝持续。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/05f8b7bb-91e9-4def-a5ee-84caadc3fa8a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/05f8b7bb-91e9-4def-a5ee-84caadc3fa8a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/0d40ce0b-2ac8-48d7-896a-87a442089812.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/0d40ce0b-2ac8-48d7-896a-87a442089812.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/6dfaae6b-77a1-498f-928e-cd86de386e60.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10760201/6dfaae6b-77a1-498f-928e-cd86de386e60.pdf
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2020 年 6 月官方 PMI 数据点评 
6 月官方制造业 PMI 50.9%，环比上升 0.3 个百分点，第 4 个月处在荣枯线之上。PMI 指

数维持扩张态势，经济仍处于疫后渐进修复的阶段。分项看，外需开始改善、库存积极去

化、价格继续回暖，企业的生产动力有所增强。结构上，基建走强是推动供求、进口回暖

的主线，消费尚且乏力。此外，小型企业景气度环比明显走弱，行业集中度或加快提升，

但对就业存在不利影响。 

 

我们认为二季度是经济环比修复最快的阶段，各项经济指标逐月向好，但也带来政策重心

再平衡。三季度，财政加码基建仍相对具有确定性，消费有望稳步修复，但出口仍存隐忧。

向后看，经济虽然短期难以恢复至疫前状态、修复斜率可能放缓，但有望逐季好转。视线

或更应关注经济的结构分化，以及政策退出“救急模式”后的重心变化。 

 

供求回暖得益于外需与基建带动 

供需方面，6 月生产指数 53.9%，环比上升 0.7 个百分点；新订单指数 51.4%，环比上升

0.5 个百分点。据统计局，医药/有色/通用设备/电气机械行业订单与生产指数较上月走高

逾 10 个百分点。库存方面，6 月原材料库存指数 47.6%，环比上升 0.3 个百分点；产成

品库存指数 46.8%，环比回落 0.5 个百分点。 

 

当月新订单环比回升主要受出口订单环比增长拉动，生产指数环比走高存在订单和原材料

进口环比回升的双重推力，反映在库存积极去化的过程中，企业生产预期有所改善。但我

们关注到，一是小型企业供求指标反而双双恶化，一定程度解释就业指标环比走弱，也反

映疫情环境影响下，行业集中度可能加快提升。二是据中采，当月原材料/设备类/中间品

生产均有所环比回升，而消费品产量全线回落，这反映基建地产投资、而非消费是提振生

产的主力。 

 

经济重启提振外需，基建带动进口改善 

6 月新出口订单指数 42.6%，环比回升 7.3 个百分点。海外经济重启无疑是驱动出口订单

回暖的主要动力，欧美日等主要经济体 PMI 正有序修复。据统计局，造纸印刷/石油加工/

通用设备/电气机械等行业环比回升幅度较大。由于订单到出口存在时滞，三季度的出口数

据可能仍有压力，但至少会改善企业预期、提振生产积极性。向后看，出口的不确定性在

于美国疫情反弹阻碍重启节奏、海外产能恢复削弱供给转移带来的支撑因素。 

 

6 月进口指数 47%，环比上升 1.7 个百分点。中国进口干散货运价指数（CDFI）与进口

增速走势一致，当月 CDFI 受主运铁矿石/煤炭的海岬型船只运价大幅拉升，也在 BDI 中反

映，同时看到我国铁矿石到港量在 5 月底达到并维持在较高水平。国内基建强势发力的背

景下，铁矿石补库存需求环比大幅增长，基建投资正带动国内进口边际改善，而贸易顺差

可能环比收窄。 

 

工业品价格继续回暖，关注结构性信号 

6 月原材料购进价格指数 56.8%，环比上升 5.2 个百分点；出厂价格指数 52.4%，环比上

升 3.7 个百分点。一是，价格指数连续两个月大幅回暖，预计 6 月 PPI 环比“正式”转正、

同比回升；二是，价格回暖与库存下降是积极的去库存组合，制造业盈利有望继续修复，

上游工业改善的弹性更大。 

 

上游高频价格传递更多结构性信号： 

其一，有色（铜/铝）与能源（原油/动力煤）继续涨价，这两类商品全球定价，受益于海

外经济重启，暗示外需改善，但也存在供给端干扰，一是全球最大的铜生产商智利国家铜

业公司疫情加剧，二是月初 OPEC+达产协议延长减产； 

其二，玻璃涨价，暗示地产竣工走强，地产相关消费品可能受益； 

其三，水泥与黑色系（铁矿石/焦炭/螺纹钢）价格走弱，这两类商品国内定价，主要是受 6

月南方雨水洪涝对建筑业户外施工的负面影响，其中水泥由于贮存时间短、运输半径有限，

价格区域分化格局凸显。 
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制造业用工走弱系季节规律，关注毕业季压力 

6 月制造业从业人员指数 49.1%，环比回落 0.3 个百分点，制造业用工景气度下降或系部

分行业出口压力兑现，小企业景气度走弱，此外该指数 6 月走弱有季节性规律，7 月将会

进入招工旺季；建筑业从业人员指数环比回落 1.4 个百分点至 57.4%，南方雨水洪涝是主

要扰动因素；服务业人员环比回升 0.4个百分点至 47.1%，一是线下服务业复工复产较晚，

仍在渐进恢复的阶段，二是线上服务业受益于疫情对生产生活方式的影响，行业景气持续

改善带动用工需求。 

 

6 月国内疫情局部反复对当地就业市场存在冲击，但对全国就业影响有限。更值得担忧的

是，国内高校毕业季到来，失业率往往季节性走高，且今年压力更为突出（874 万高校毕

业生创历史新高、今年经济增速可能是前后多年的最低点）。失业率很可能再次挑战 6%的

底线。我们认为失业率是宏观政策的目标锚，6%以上的调查失业率或诱发政策更加积极。 

 

气候因素添扰，建筑建材短空长多 

6 月建筑业 PMI 环比回落 1.0 个百分点至 59.8%，景气走弱主要受到南方雨水洪涝扰动。

月初以来我国经历了大范围强降雨过程，据应急管理部，截至 6 月 23 日今年南方洪涝灾

害已造成 26 省市区 1122 万人次受灾。受此影响，华东、华中、华南等地区施工走弱，或

对基建地产投资带来不利影响。 

 

气候因素毕竟只是阶段性扰动，短期影响施工进度，中期反而会催生赶工、甚至农田、水

利设施灾后重建需求。6 月建筑业预期指数为 67.8%，环比走高 0.3 个百分点，显示后续

需求向好，并且 6-7 月发行的抗疫特别国债将再次加码基建投资。建筑、建材行业存在“短

空长多”的宏观逻辑。 

 

市场启示 

PMI 数据好于市场预期（Wind 一致预期为 50.1%），尤其是新出口订单有所恢复，“订单-

库存”等动能指标表现良好，生产没有受洪涝灾害、北京疫情的冲击，基本面仍处于渐进

修复的过程当中。当然，后续来看，生产修复到一定程度之后斜率将有所放缓，消费有望

成为新的关注点，外需仍有隐忧。 

 

货币政策方面，央行例会措辞出现诸多变化，肯定疫情和经济的边际积极变化，“坚持总

量政策适度”，删除宏观杠杆率表述，强调直达实体工具，显示出向常态回归的倾向。我

们形容为“中病即止”，疫情和经济出现积极改善，政策后遗症的关注度提升，直达实体

工具的出现降低对宽货币的依赖度，DR007 已经回归到 OMO 利率附近，货币政策可能是

收敛而不收紧。 

 

利率债供给压力三季度仍大，结构性存款压降、理财新规过渡期、类货基统一监管等监管

政策对市场可能有扰动。在这种复杂环境下，我们重申相信常识和安全边际，十年期国债

进入 2.9-3.0%区间不悲观。股市面临的基本面和流动性环境仍有利，地缘风险稍加提防，

权重股抱团上涨的同时关注可选消费、老旧小区改造、科技、大金融等候选板块机会。 
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6 月 PMI 数据全览 
 

图表1： PMI 环比变动概览 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 制造业 PMI 

 

注：分位区间为 2005 年 PMI 统计以来的数据分位 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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供求回暖得益于外需与基建带动 

 

图表3： PMI 生产指数回升  图表4： PMI 新订单指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： PMI 原材料库存回升  图表6： PMI 产成品库存回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

经济重启提振外需，基建带动进口改善 

 

图表7： PMI 新出口订单指数回升  图表8： PMI 进口指数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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工业品价格继续回暖，关注结构性信号 

 

图表9： PMI 主要原材料购进价格指数回升  图表10： PMI 原材料价格与 PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

制造业用工走弱系季节规律，关注毕业季压力 

 

图表11： PMI 制造业从业人员指数回落  图表12： 关注就业指标 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

气候因素添扰，建筑建材短空长多 

 

图表13： 建筑业 PMI 回落  图表14： 建筑业 PMI 季节图 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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