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5 月 PMI 数据点评：内需发力，外需修复 2020年 5 月 31 日 
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6月经济环比继续复苏。6月中国采购经理指数PMI为50.9%，较前值上升

0.3%，连续第四个月处于荣枯线之上，具体来看：1）内需继续回暖，外需

有所改善。新订单指数为51.4%，较上月上升0.5个百分点，其中新出口订

单指数为42.6%，较上月上升7.3个百分点。2）企业生产热情修复。表征供

给的生产指数录得53.9%，较上月上升0.7个百分点。进口指数由5月份的

45.3%上升至47%。3）总需求持续恢复后，企业产成品库存持续去化。6

月产成品库存指数为46.8%，较上月下降了0.5个百分点。4）价格有所反弹，

原材料表现优于产成品。整体PPI同比下滑幅度阶段性进一步收窄。 

内需主要发力部门为消费和基建。6月建筑业的PMI指数为59.8%，较上月

下降1个百分点。服务业的PMI指数为53.4%，较上月上升1.1个百分点。这

表明，相比建筑业投资端，服务业在本月表现更突出。根据产业链微观调研

反馈，6月份地产链条（从销售到施工再到竣工交付）的需求继续复苏，其中

后周期消费品表现更好，6月厨电销售+39%，定制家居+10%。建筑投资主

要靠基建。从挖掘机和水泥需求来看，北方地区水泥出货同比为15%，其中

大中挖销售良好，表征基建投资发力明显。南方地区建筑主力需求为房建，

但受制于雨季，需求增速小幅放缓。 

欧美复工带动外需改善。6月新出口订单指数为42.6%，较上月上升7.3%，

连续两个月录得回升。随着欧美的逐渐复工，外需边际开始改善。短期美国

疫情虽出现二次暴发，但目前并没有大幅回滚复工节奏。另外欧洲复工推进

良好。目前全球经济的位置要远远好于3月。我们认为整体外需改善方向不变，

仅斜率放缓。 

后续经济复苏仍有空间，我们谨慎偏乐观。虽然目前经济边际持续改善，但

仍有航空、旅游和娱乐等相关行业表现疲弱，此后随着复产持续推进，经济

仍有一定复苏空间。此外，中国的PMI指数近3个月都远高于绝大部分发达经

济体和新兴市场国家。因此从复苏空间和全球视角两个维度来说，我们继续

看好中国的权益资产。 

 

风险提示：海外疫情影响复工节奏；国内货币政策收紧 
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 6月PMI数据点评：经济仍有复苏空间 

 6月经济环比继续复苏 

最新公布的 2020 年 6 月中国采购经理指数 PMI 数据为 50.9%，较前值上升 0.3 个百分点，连

续第四个月处于荣枯线之上。具体来看： 

1、内需继续回暖，外需有所改善。表征需求的新订单指数为 51.4%，较上月上升 0.5 个百分

点，这表明国内需求依旧处在持续复苏的过程中，其中新出口订单指数为 42.6%，较上月上升

7.3 个百分点，连续两个月录得回升。随着欧美的逐渐复工，外需边际开始改善。短期美国疫

情虽出现二次爆发，但目前并没有大幅影响复工节奏。另外欧洲复工推进良好。全球经济的位

置要远远好于 3 月。我们认为整体外需改善方向不变，仅斜率放缓。 

2、企业生产热情修复。表征供给的生产指数录得 53.9%，较上月上升 0.7 个百分点。同时，

进口指数由 5 月份的 45.3%上升至 47%。 

3、总需求持续恢复后，企业产成品库存连续去化。6 月产成品库存指数为 46.8%，较上月下

降了 0.5 个百分点；6 月原材料库存指数为 47.6%，较上月上升 0.3 个百分点。 

4、价格有所反弹，原材料表现优于产成品。6 月原材料采购价格指数 56.8%，上升 5.2 个百

分点；出厂价格指数 52.4%，上升 3.7 个百分点。这意味着整体 PPI 同比下滑幅度阶段性进一

步收窄。 

图 1：PMI 指数连续第四个月处于荣枯线之上 

 

资料来源：WIND、西部证券研发中心 

 

 需求主要发力部门为消费和基建 

需求的主要发力部门为消费和基建。6月建筑业的PMI指数为 59.8%，较上月下降 1个百分点。

服务业的 PMI 指数为 53.4%，较上月上升 1.1 个百分点。这表明，相比建筑业投资端，服务

业在本月表现更突出。微观调研来看 6 月份地产链条的需求继续复苏，其中：1）地产后周期

表现更好，6 月厨电销售+39%，定制家居+10%。2）从挖掘机销售和水泥需求来看，北方地

区水泥出货同比+15%，其中大中挖掘机销售良好，表征基建投资发力明显。3）南方地区建筑
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主力需求为房建，但受制于雨季，需求增速小幅放缓。需要提出的是，从业人员指数连续两个

月低于 50，显示就业压力仍然存在，但另外也说明经济的生产效率有所提高。 

 

 后续经济仍有复苏空间，我们谨慎偏乐观 

PMI 指数连续 4 个月处于荣枯分水线上毫无疑问是积极的信号，表征需求确在有效复苏。虽然

经济边际持续改善，但我们认为尚未完全回到正常水平，航空、旅游、餐饮和娱乐等相关行业

表现依旧疲弱。在此基础上，随着复产继续推进，经济仍然有不少的复苏空间，另外货币和财

政政策也会继续提供支持，助力总需求的改善，下半年经济继续复苏的逻辑不变。从全球来看，

中国的 PMI 指数在 4 月、5 月和 6 月这三个月都远高于绝大部分发达国家经济体和新兴市场国

家的 PMI 指数（中国以外所有新兴市场国家 4、5 月的 PMI 指数都低于 50%）。我们认为这些

因素都会提高中国资产的吸引力和估值。因此，从复苏空间和全球视角这两个维度来看，我们

维持看好中国的权益资产。 
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