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6月PMI重回50：经济爬出“疫情坑” 
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最近一年大盘表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

相关研究 

《社融塌陷的远虑与近忧》20220514 

《4月非农数据点评：喜忧参半，会有

75BP加息吗》20220510 

《5月美联储议息会议点评：如期的加息

缩表，罕见的鹰中带鸽》20220505 
  

 ▌核心观点 

1、6月制造业PMI回升至50.2%，时隔三个月重回景气区

间，经济延续复苏。 

2、随着疫情形势好转和防疫政策放松，物流运输畅通，供

需双双回暖，生产端修复仍好于需求，且外需好于内需。 

3、大中企业PMI均回升至荣枯线之上，纾困政策持续发

力，小微企业困境逐步改善。 

4、出厂价格和原材料价格延续同降趋势，成本挤压有所缓

解。 

5、前期订单集中释放，新出口订单创新高，仍需警惕海外

需求回落带来的出口承压。 

6、非制造业PMI大幅回升，防疫政策改变加速服务消费的

回暖，航空机场、商贸零售、旅游酒店、食品饮料等大消

费行业性价比提升。 

7、地产边际回暖，基建继续发力，建筑业PMI回升4.4个半

分点，下半年增量政策可期。 

8、6月在落实稳住经济大盘政策的护航下，国内工作重心

从疫情防控向经济发展切换，经济逐步修复。7月政治局会

议将是增量政策发力的起点，下半年A股独立行情依旧可

期。 

▌风险提示 

 

（1）政策不及预期 

（2）国内通胀上行 

（3）海外加息加速 

 
  

-30%

-20%

-10%

0%

10%
沪深300

证

券

研

究

报

告 

宏

观

点

评

报

告 



证券研究报告 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

伴随着国内疫情的逐渐平稳，6月份PMI显示出了经济的全面回暖，多项数据创一年

以来的最高值，经济已经从坑底爬出。制造业指数较上月回升0.6个百分点来到50.2%，

结束了连续三个月低位运行，重回景气度区间。 

一、 供需双双景气，且生产修复快于需求 

随着疫情形势好转和防疫政策放松，物流运输畅通，供需双双回暖，生产端修复仍

好于需求，且外需好于内需。6月份PMI数据体现出了疫情后的供需双双回暖，新订单指

数与生产指数同时回到景气度区间：新订单指数和生产指数分别环比上升2.2和3.1个百

分点，生产端恢复好于内需；新出口订单和进口分别来到49.5%和49.2%，外需好于内需。

产业链的畅通是企业恢复生产的不可或缺的因素，6月份供应商配送时间指数延续了上

行的趋势，环比上升7.2个百分点来到51.3%。供应商交货时间明显加快，保证了企业生

产和居民需求的恢复。 

二、 大中企业已在荣枯线之上，小微企业持续

改善 

大中企业PMI均回升至荣枯线之上，纾困政策持续发力，小微企业困境逐步改善。6

月份大中型企业PMI分别来到了50.2%和51.3%的景气区间；小型企业PMI指数回升1.9个

百分点来到48.6%，虽然仍然处在荣枯线之下，但是已经是一年以来的新高。小微企业

是市场的主体，国家也多次出台政策纾困小微企业，解决企业生存难题。从5月份国务

院印发《加力帮扶中小微企业纾困解难若干措施》，到525稳住经济大盘会议中提出保

主体的目标和地方相关细则的落实，再到近期市场监管总局出台11项措施针对中小企业

和个体工商户进行纾困，政策接连不断地出台和落地将继续推动小微企业的景气度回升。

央行二季度例会也提出要加大普惠小微贷款支持力度，从“量增、面阔、价降”的角度

进一步使用结构性货币政策工具来稳定小微企业发展信心，激发微观主体活力。 

三、 价格延续同降，成本挤压有所缓解 

出厂价格和原材料价格继续延续同降，成本挤压有所缓解，但海外通胀居高难下，

压力仍需关注。6月份继续出现了原材料价格和出厂价格的同降，分别较上月下降了3.8

和3.2个百分点，已经是连续第三个月的价格同降。但从结构上来看，6月份原材料价格

52%，上游成本仍处在高位；6月份出厂价格46.3%，成品价格处在收缩区间，由于海外

通胀困境难解，上游对于中下游利润依然形成挤压。 

四、 出口订单创新高，但持续性有待观察 

新出口订单创新高，仍需警惕美联储加息下未来出口压力。6月份新出口订单环比

上升3.3个百分点来到49.5%，是一年以来的最高值，主要是出口需求的集中释放所致。
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加息导致海外需求的降低将进一步给出口造成压力。美国通胀带来了超鹰派的美联储加

息态度，鲍威尔在国会听证会上表示抗通胀是美联储的首要任务，同时也承认了经济衰

退的可能。美国的社零已经出现了环比的负增长，鹰派的加息会打压居民消费需求，进

一步对下半年出口造成压力。 

五、 服务消费反转，大消费性价比提升 

非制造业PMI大幅回升，防疫政策改变带动了服务消费的回暖。6月份非制造业PMI

数据较上月大幅回升6.9个百分点来到54.7%，是2021年4月份以来的新高，其中服务业

环比上升7.2个百分点来到54.3%，同样是一年以来的最高值。伴随着上海和北京疫情的

逐渐平稳，同时在新的防疫政策下，消费场景有所恢复，疫情对于线下消费的影响减弱，

积压的服务消费得到释放。同时在各地消费券等促消费政策下，将进一步激发居民的消

费需求，预计续服务消费仍将继续回升，航空机场、商贸零售、旅游酒店、食品饮料等

大消费配置价值凸显。 

六、 地产回暖，基建发力，7月底增量政策可期 

地产回暖，基建发力，建筑业PMI回升4.4个半分点，7月底政治局会议增量政策工

具可期，如专项债提前发行、特别国债、低成本政策性专项基建贷款。房地产市场在

销售端已经开始出现了回暖，上周（6月20日-6月26日）30大中城市商品房交易面积

453.52万平方米，这是2021年7月份以来的新高。房地产市场在供需两端政策的支持下，

预计后续将进一步回暖，实现稳地产的目标。基建作为稳经济的主要抓手，将继续发力。

财政部要求在6月底之前发放完2022年的专项债额度，从后续的资金角度来说，目前特

别国债虽有可能，但流程较为复杂，预计到位时间较晚。而低成本政策性专项基建贷款

和专项债前置是我们认为比较可行的方案。央行在二季度例会中删除了“保持宏观杠杆

率基本稳定”的表述，也意味着未来央行将通过阶段性宏观杠杆率的上升来实现总量工

具对经济的助推作用，加大了基建PSL的可能。 

七、 经济延续修复，7月独立行情依旧可期 

6月在落实稳住经济大盘政策的护航下，国内工作重心从疫情防控向经济发展切换，

经济逐步修复。7月政治局会议将是增量政策发力的起点，下半年A股独立行情依旧可

期。七月份的增量政策将从结构和总量两个方面继续出发。央行将继续使用总量工具实

现对经济的助推，下半年降准降息可期；同时基建PSL、专项债前置等工具都箭在弦上。

最后结构性政策工具将会继续发力，实现保主体和打通宽信用通道的目的。外部环境来

看，世界发达经济体都开始步入到加息的进程之中，美国资本市场在衰退恐慌和降息预

期的反复横跳中出现股债双杀。经济、货币、资产三周期错位下，中国作为资产高地的

特性逐渐显现，预计在7月份的增量政策发力期间，A股独立行情仍有支撑。 
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八、 风险提示 

（1）政策不及预期 

（2）国内通胀上行 

（3）海外加息加速 

图表 1:6 月 PMI数据一览 

 
资料来源：wind资讯，华鑫证券研究 

较上期变动 2022年6月 2022年5月 2022年4月

制造业PMI ▲ 50.2 49.6 47.4

生产 ▲ 52.8 49.7 44.4

新订单 ▲ 50.4 48.2 42.6

新出口订单 ▲ 49.5 46.2 41.6

主要原材料购进价格 ▼ 52 55.8 64.2

出厂价格 ▼ 46.3 49.5 54.4

原材料库存 ▲ 48.1 47.9 46.5

产成品库存 ▼ 48.6 49.3 50.3

从业人员 ▲ 48.7 47.6 47.2

供货商配送时间 ▲ 51.3 44.1 37.2

生产经营活动预期 ▲ 55.2 53.9 53.3

大型企业 ▼ 50.2 51 48.1

中型企业 ▲ 51.3 49.4 47.5

小型企业 ▲ 48.6 46.7 45.6

高技术制造业 ▲ 52.8 50.5 50.1

装备制造业 ▲ 52.2 48.9 45.8

消费品行业 ▲ 50.9 50.2 48.4

基础原材料行业 - - - 47.3

非制造业PMI ▲ 54.7 47.8 41.9

服务业 ▲ 54.3 47.1 40

建筑业 ▲ 56.6 52.2 52.7

综合PMI:产出指数 ▲ 54.1 48.4 42.7

资料来源：wind资讯，华鑫证券研究
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