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供给恢复最快，关注价格环境     

——2022年 6月 PMI数据点评及债市观点 

     
   

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

6月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数、综合PMI产出指数分

别为50.2%、54.7%和54.1%，分别比5月份上升0.6、6.9和5.7个百分点。 

点评  

供给快速恢复推动制造业PMI整体回升至2月水平，企业物价环境有变差态势，

需要重点关注。6月份制造业采购经理指数为50.2%，比5月上升0.6个百分点，

连续两个月上升，且再次升至荣枯线以上。从结构来看，供给恢复最快，是当前

制造业PMI指数上升的主要推力。需求进一步回暖，外需回升幅度好于内需。出

厂价格指数连续处在荣枯线以下，物价环境有变差态势，需要重点关注。原材料

库存和产成品库存指数继续呈现“一升一降”走势。大、中型企业PMI位于扩张

区间，小企业PMI仍低于临界点，但景气水平有所回升。 

非制造业商务活动指数重回荣枯线以上，服务业商务活动快速改善。6月非制造

业商务活动指数为54.7%，比5月上升6.9个百分点，非制造业景气水平继续快速

改善，本月也重回荣枯线以上。从行业来看，6月建筑业商务活动指数为56.6%，

比5月高4.4个百分点，保持扩张态势但低于一季度平均水平。6月服务业商务活

动指数为54.3%，高于上月7.2个百分点，服务业景气度修复较快，且创下近一

年来新高。服务业指数快速回升，主要由新订单和业务活动预期推动。 

债市观点 

今年以来至 6月末，利率债二级市场大致经历了 3个不同的演变阶段。后续来

看：1）短端利率走势可能更为确定。目前资金面相对宽裕，且宽信用仍在途中，

资金面持续宽松的情况预计年内将继续维持；而在美联储加息周期中，我国政策

利率下降的空间有限，因此资金利率难有继续下降的动力。2）基本面应该已经

度过了最艰难的时期，但后续出口增速预计将回落，财政政策目前定位是按照年

初两会制定的政策推进，可能并无太多增量政策。因此后续基本面很难有太好的

表现。这一背景下，长端利率很难出现趋势性的向上机会，我们认为整体将在

2.8%左右震荡，而 2.7%则可能是年内的低位。3）整体来看，后继债市可能很

难出现大的交易机会，择机入场也要适时退场。 

 

风险提示 

近期疫情有所反复，全球经济复苏的不确定因素仍存，国内经济仍处于恢复进程

中，后续仍有不少不确定性。 
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有所回升但不强——2022年 5月 PMI数据点评

及债市观点（2022-05-31） 

 

需求下降突出，物价环境仍不理想——2022年 4

月 PMI数据点评及债市观点（2022-04-30） 
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1、 事件 

2022年 6月 30日，国家统计局和中国物流与采购联合会发布了 6月中采 PMI

指数。6月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数、综合 PMI产出

指数分别为 50.2%、54.7%和 54.1%，分别比 5月份上升 0.6、6.9和 5.7个百

分点。  

 

2、 点评 

供给快速恢复推动制造业 PMI整体回升至 2月水平，企

业物价环境有变差态势，需要重点关注  

 

6月份制造业采购经理指数为 50.2%，比 5月上升 0.6个百分点，连续两个月上

升，且再次升至荣枯线以上。4月制造业 PMI受疫情冲击，出现低读数，5月随

着相关区域复工复产逐步推进，制造业 PMI在 4月份较低基数水平上回升明显，

大致达到 3月水平（3月为 49.5%）。而从读数来看，6月制造业 PMI指数与 2

月读数正好相同，均为 50.2%的水平。 

从结构来看，供给恢复最快，是当前制造业 PMI指数上升的主要推力。6月 PMI

生产指数为 52.8%，比 5月上升 3.1个百分点；供应商配送时间指数为 51.3%，

比 5月上升 7.2个百分点。这两项与供给有关的分类指数，在构成制造业 PMI

的 5个分类指数中提升的幅度排名靠前。 

 

图表 1：6月制造业 PMI和生产分项分别较 5月上升 0.6、3.1个百分点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

需求进一步回暖，外需回升幅度好于内需。需求指数方面，6月新订单指数和新

出口订单只有 50.4%、49.5%，分别比 5月回升 2.2和 3.3个百分点。从读数来

看，6月需求面回升的幅度高于整个制造业 PMI指数，但从内需外需来看，外需

回升的幅度好于内需，这个情况与 5月正好相反。另外，6月进口指数为 49.2%，
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回升 4.1个百分点。需要注意的是，6月出口新订单和进口指数仍处在荣枯线以

下，但比一季度要好。 

图表 2：6月新订单、出口新订单和进口指数均进一步提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

出厂价格指数连续处在荣枯线以下，物价环境有变差态势，需要重点关注。6月

原材料购进价格和出厂价格指数分别为 52%、46.3%，比 5月下降 3.8、3.2个

百分点，连续 3个月下降。但需要注意的是，6月原材料购进价格仍处在荣枯线

以上，说明原材料价格指数后续仍可能继续处在高位，但出厂价格指数则连续 2

个月处在荣枯线以下，且 46.3%的读数，创下了今年以来新低，企业所处的价

格环境有变差态势。 

图表 3：6月出厂价格指数创今年以来新低 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

 

原材料库存和产成品库存指数继续呈现“一升一降”走势。6月原材料库存指数

为 48.1%，比 5 月上升 0.2 个百分点，连续 2 个月上升；产成品库存指数分别

为 48.6%，较 5月下降 0.7个百分点，连续 2个月下降。6月两项库存指数走势
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与 5月基本一致。但需要注意的是，5月影响企业库存变动的主因是生产不畅，

生产不畅使得企业原材料堆积而产成品库存消耗。而 6月生产快速恢复，且恢复

速度比需求快，按照推演产成品库存应该止跌回升。6月产成品库存为何会出现

与推演相反的走势，可能需要结合 6月相关经济数据才能更好解释。 

图表 4：6月原材料库存和产成品库存指数继续出现“一升一降” 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

大、中型企业 PMI位于扩张区间，小企业恢复较慢，但景气水平有所回升。从

企业规模看，大、中型企业 PMI位于扩张区间。6月大型企业 PMI为 50.2%，

连续两个月高于临界点，延续恢复性扩张势头；中型企业 PMI为 51.3%，比 5

月高 1.9个百分点，升至扩张区间，生产活动有所加快；小型企业 PMI为 48.6%，

高于 5月 1.9个百分点，仍低于临界点，但景气水平有所回升。 

图表 5：6月中小型企业 PMI均回升 1.9个百分点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

固定收益 

非制造业商务活动指数重回荣枯线以上，服务业商务活动

快速改善 

6月非制造业商务活动指数为 54.7%，比 5月上升 6.9个百分点，非制造业景气

水平继续快速改善，本月也重回荣枯线以上。 

从行业来看，6月建筑业商务活动指数为 56.6%，比 5月高 4.4个百分点，保持

扩张态势但低于一季度平均水平。6月服务业商务活动指数为 54.3%，高于上月

7.2个百分点，服务业景气度修复较快，且创下近一年来新高。服务业指数快速

回升，主要由新订单和业务活动预期推动。6月服务业新订单指数为 53.7%，比

5月上升 10.0个百分点；服务业业务活动预期指数为 61.0%，比 5月上升 5.8

个百分点。 

图表 6：6月非制造业商务活动指数有所回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   

 

3、 债市观点 
 

今年以来至 6月末，利率债二级市场大致经历了 3个不同的演变阶段，分别为：

第一阶段的长短双牛，时间跨度为年初至 2月 10日左右；第二阶段的长短双熊，

时间跨度为 2月中旬至 3月下旬。第三阶段为 3月下旬以来。这一阶段整体来

看，1Y国债收益率在 1.9%-2%之间震荡，而 10Y国债收益率在 2.7%-2.85%之

间震荡，10Y、1Y国债收益率之间利差则继续维持在高位，目前在 85bp左右，

明显高出正常 60bp的水平。今年走势整体来看，10Y国债收益率较 2021年年

底变动不大，大致仍在 2.8%左右，而短端利率有明显下降，从 2021年年底的

2.25%下降至目前的 2.0%左右。 

短端看资金面。后续来看，短端利率走势可能更为确定。尽管 6月以来资金利率

有所提升，但目前资金面相对宽裕，DR007较 7天逆回购利率明显要低，目前

宽信用仍在途中，因此货币政策大体将一直维持宽松态势，资金面持续宽松的情

况预计年内将继续维持；而在美联储加息周期中，我国政策利率下降的空间有限，

MLF利率下降暂时只是备选项，因此资金利率又难有继续下降的动力。 

长端决定于基本面。随着相关地区疫情防控进入扫尾阶段，基本面应该已经度过

了最艰难的时期，但后续出口增速预计将回落，财政政策目前定位是按照年初两

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43423


