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   报告日期：2020 年 6 月 30 日  

 
供需双旺，二季度圆满收官 

 

──解读 6 月中采 PMI 透露的关键信息 
  

核心观点 

6 月中采制造业 PMI 指数录得 50.9%，较前值上行 0.3 个百分点，连续四个月保持
在扩张区间，前三个月 PMI 表现好主要由生产指数支撑，而 6 月 PMI 指数供需双
旺，新订单指数连续两月回升，其中新出口订单大幅上行，外需显著修复，符合我们
关于“出口无需悲观，顺差提振经济”的判断。复工复产达成之后，需求进一步释放
良好信号，表明经济正稳步向合理增长区间靠拢。 

❑ 外需改善内需不弱，订单指数表现亮眼 

6 月新订单指数回升 0.5 个百分点至 51.4%，其中新出口订单指数大幅上行 7.3 个百
分点至 42.6%，外需显著修复。一方面，各国经济重启初见成效，6 月美国、欧洲 PMI

指数均显著提振，海外经济体需求回暖有助于出口订单回升；另一方面，我国在疫情
防控和复工复产方面均走到了世界前列，供给能力的突出优势使我国可以占得更多
贸易份额。内需表现不弱，进口指数和采购指数较上月分别上升了 1.7 和 1 个百分
点；基建项目快速推进，挖掘机和重卡销量连续两月增速 60%以上，钢铁和有色金
属价格亦保持回升态势；房地产市场持续回暖，30 中大城市商品房成交面积当月值
已实现同比正增，对内需修复有一定支撑。 

❑ 发电数据高歌猛进，生产指数维持高位 

6 月生产指数上行 0.7 个百分点至 53.9%，已连续 4 月保持在较高水平。发电量保持
高速增长态势，国家电网披露 6 月上旬全国全口径发电量同比增长 9.1%，高频数据
显示，六大发电集团日均耗煤量在 5 月的高水平之上继续攀升。炼钢数据表现不俗，
粗钢产量和螺纹钢产量环比上升，且均超过去年同期水平。工业生产引领经济增长
的作用贯穿整个二季度，6 月工业增加值有望进一步上行。 

❑ 价格指数继续修复，库存呈现去化特征 

6 月主要原材料购进价格指数上升 5.2 个百分点至 56.8%，出厂价格指数上行 3.7 个
百分点至 52.4%，价格修复特征延续。石油减产协议延续，6 月原油价格继续上行，
铁矿石、有色金属价格亦环比回升，符合我们“至暗时刻已过，工业品价格有望阶段
性修复”的判断，预计 6 月 PPI 同比下降幅度显著收窄。库存方面，原材料库存指
数小幅上行 0.3 个百分点至 47.6%，产成品库存小幅下行 0.5 个百分点至 46.8%，库
存呈现去化特征，未来伴随国内经济回暖、逆周期政策对冲叠加海外经济体修复，内
外需共振有望带动库存周期向主动补库切换。 

❑ 次生风险仍未消解，密切关注七月压力 

5 月制造业就业指数小幅回落 0.3 个百分点至 49.1%，非制造业就业指数小幅上行 0.2

个百分点至 48.7%，就业景气度未出现明显改善。我们多次提示，经济增速没有回到
合理区间的次生风险是就业情况恶化和企业信用违约，虽然经济复苏的过程中订单
逐步修复，但如果收益不能覆盖成本企业仍面临倒闭风险。7 月进入大学生毕业季，
约 700 万应届毕业生将进入劳动力市场，调查失业率可能二次冲高，降息、降准等逆
周期政策仍有可能进一步加码。 

❑ 海外二次疫情存忧，中国经济风景独好 

PMI 指数连续四个月处于扩张区间，且由前期的生产驱动逐渐转为供需双暖，经济
稳步向合理增长区间靠拢。当下，全球疫情仍在发酵，海外各国推动复工后确诊人数
出现二次抬头，经济重启并非一帆风顺。我国疫情防控及经济修复均领先全球其他经
济体，使得我国 A 股市场更具吸引力，在三季度扩信用延续的情况下，股市有望继
续慢牛行情。需要注意的是，“房住不炒”的大背景下，内需的修复难以一蹴而就，
经济尚未回到合理区间之前仍存在就业情况恶化和企业信用违约的次生风险，“底线
思维”要求下，仍有可能触发逆周期政策出台。 

 

风险提示：海外疫情防控不及预期；逆周期政策落地效果不及预期  
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图表1： 制造业 PMI 及其生产指数、新订单指数  图表2： 制造业新出口订单指数及进口指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表3： 制造业 PMI 价格指数  图表4： 制造业库存指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图表5： 从业人员指数  图表6： 非制造业 PMI 指数 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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产成品库存 - 原材料库存%（右轴）

PMI:产成品库存 %

PMI:原材料库存 %
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图表7： 五大发电集团日均耗量快速上行突破去年同期水平 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

图表10： 原油价格显著回升，但 EIA 原油库存再次出现上行 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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2010-2019年极值区间 近三年均值 2019年 2020年
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EIA原油库存变动万桶 期货结算价(连续):WTI原油美元/桶右轴

图表8： 挖掘机、重卡销量增速连续两月在 60%以上  图表9： 螺纹钢价格上行、水泥价格下跌 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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期货结算价(连续):螺纹钢
水泥价格指数:全国右轴
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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