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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 事件： 

6 月 30 日，统计局公布 2022 年 6 月 PMI 数据。6 月，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 50.2%，比上月回升 0.6 个百分点；非制造业商务活

动指数为 54.7%，比上月回升 6.9 个百分点。 

 

⚫ 经济活动已开启复苏之路 

整体来看，本月 PMI 如期站上荣枯线，且在供应链的拖累作用下读数仍

然偏低，剔除供应链因素后本月 PMI 为近一年来的高点。具体来看，制

造业供需两侧持续回暖，当前均处于景气区间，生产动能指数由负转正，

经营预期进一步回升，带动企业用工及备料回暖；中型企业紧随大型企

业回归至临界值以上，小型企业仍有较大恢复空间；服务业景气度实现

迅速恢复，建筑业需求侧有所回暖。后续来看，6 月经济活动实现全面恢

复，正式开启复苏之路，预计三季度生产经营活动有望恢复常态化。债

市观点方面，宏观经济拐点已现，后续经济活动的持续复苏则意味着利

率中枢或将逐渐抬升。 

 

◆ 供应链持续修复，继续拖累 PMI 读数。 

6 月逆指数供货商配送时间大幅回升 7.2pct 至 51.3%，供应链问题进一

步得到解决，供货速度继续加快，有利于复工复产进程持续推进。考虑

到该指数在合成总指数时需要对该指数采取逆运算，但在疫情背景下逆

运算会导致 PMI 读数偏低，在假设该指数环比持平后，我们测算出调整

PMI 为 51.3%，为近一年来的最高点。后续来看，6 月 27 日交通运输部

在国新办新闻发布会上表示，要持续提高重点枢纽运转效率，为企业复

工达产提供有力物流服务保障，因此预计供应链影响将进一步减弱，不

会构成经济复苏的掣肘。 

 

◆ 供需均处于景气区间，经济活动逐步回归常态化。 

6 月制造业新订单指数录得 50.4%，环比回升 2.2pct，较过去 5 年同期

均值低出 1.4pct，表明疫情影响正逐步消退，需求端正处于持续恢复阶

段，但距离完全恢复仍有一定空间。本月新出口订单录得 49.5%，较前

值回升 3.3pct，涨幅高于新订单指数，表明当前总需求的持续回暖来源
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于内外需的双重发力。 

6 月生产指数录得 52.8%，较前值回升 3.1pct，回归景气区间，较过去

5 年同期均值略低出 0.2pct。在手订单与产成品库存分别较前月回落

0.8pct 与 0.7pct，当前处于较低水平，“新订单-产成品库存”构建的生产

动能指数时隔 3 月再度回正，当月录得 1.8%，较上月回升 2.9pct，表明

企业生产意愿正在加快恢复。整体来看，当前生产活动基本恢复至历史

同期水平，但考虑到 4-5 月的低基数，因此当前距离完全恢复仍有空间，

预计 7 月将迎来全面复工复产，三季度实现经济运行常态化。 

 

◆ 价格指数大幅回落，预计 6 月 PPI 或在 5.7%左右。 

6 月出厂价格指数与原材料购进价格指数分别录得 46.3%与 52.0%，分

别较前值回落 3.2pct 与 3.8pct，价格整体回落，其中出厂价格指数仍处

于收缩区间，而原材料价格则进一步下行，均低于历史平均水平。具体

来看，本月国内商品价格普跌，石油及动力煤价格月内震荡明显，钢铁、

水泥及有色金属价格继续维持弱势，表明疫情影响或仍在持续，地产行

业低位运行拖累下游钢材水泥等需求。根据两大价格指数与 PPI 环比的

相关性，我们对 6 月 PPI 进行测算，结果显示 6 月 PPI 环比或落入负区

间，预计 6 月 PPI 同比或在 5.7%左右。 

 

◆ 预期继续回升，用工及备料均有回暖。 

6 月制造业企业经营预期较前值回升 1.3pct 至 55.2%，连续 2 月实现回

升，但仍较去年同期下降 2.7pct，较过去 5 年同期均值下降 1.9pct，表

明随着生产经营活动回归正轨，企业经营预期持续回暖，但距离正常区

间仍有一定恢复空间。 

企业用工及备料均有回升。6 月制造业采购与进口指数分别录得 51.1%

与 49.2%，分别较前月回升 2.7pct 与 4.1pct，其中采购指数时隔 3 月再

度回归景气区间，原材料库存指数小幅增加 0.2pct 至 48.1%，表明随着

疫情影响逐步消退，企业生产经营活动逐步回归正轨，经营预期的回升

也使得企业加快备料；与此同时，从业人员指数回升 1.1pct 至 48.7%，

用人需求亦在回升，但仍处于收缩区间，后续仍需关注稳就业相关政策

的推进及落实情况。 

 

◆ 大型企业 PMI 小幅回落，中小企业景气度迅速回升。 

6 月大中小型制造业企业 PMI 分别录得 50.2%、51.3%与 48.6%，分别

较前值回落 0.8pct、回升 1.9pct 与回升 1.9pct。具体来看，大型企业景

气度本月高位回落，但仍位于景气区间，而中型企业则紧随大型企业步

伐，本月景气度回升至荣枯线以上。本月小型企业虽仍低于临界值，但景

气度同样出现明显回升。 
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小型企业本月景气度的回升主要源于供需两侧的回暖，但多次出现的疫

情局部反复使得该部分企业经营信心难以迅速恢复，本月小型企业原材

料库存及生产经营活动预期回升幅度均有限，整体景气度仍偏低。后续

来看，小型企业经营信心的恢复虽仍需时日，但考虑到疫情防控措施的

不断优化，普惠小微企业政策的持续推进落实，以及成本端压力持续缓

解，因此预计仍将对中小微企业景气度形成有力支撑。 

 

◆ 非制造业全面回暖，业务活动预期大幅回升。 

非制造业方面，6 月商务活动指数录得 54.7%，较上月大幅回升 6.9pct。

其他主要分类指标整体回升，其中新订单指数回升 9.1pct 至 53.2%，重

回临界值以上，投入品价格指数与销售价格指数分别小幅上行 0.1 与

0.2pct，但后者仍低于荣枯线，从业人员指数回升 1.6pct 至 46.9%，此

外业务活动预期大幅上行 5.7pct 至 61.3%。 

分行业来看，服务业商务活动指数大幅回升 7.2pct 至 54.3%，连续 2 个

月出现 7pct 以上的涨幅，回归至疫情前水平，其中新订单指数大幅回升

10.0pct 至 53.7%，表明服务业正处于快速恢复阶段。建筑业商务活动指

数回升 4.4pct 至 56.6%，其中新订单指数录得 50.8%，同样较前月上行

4.4pct，回归景气区间，建筑业需求侧有所回暖，投入品价格指数则继续

回落 3.7pct 至 48.7%，跌破荣枯线，反映出需求不足引发的原材料价格

回落。整体来看，服务业连续两月出现大幅回暖，整体步入快速修复阶

段，建筑业需求收缩趋势有所缓解，后续随着疫情防控常态化措施不断

推进与落实，基建投资有望进一步发力，仍需关注地产端边际变化。 

 

⚫ 投资策略：兼顾，而非取舍！ 

整体来看，本月 PMI 如期站上荣枯线，且在供应链的拖累作用下读数仍

然偏低，剔除供应链指标后本月 PMI 为近一年来的高点，经济活动实现

全面恢复，正式开启复苏之路，预计三季度生产经营活动有望恢复常态

化。债市观点方面，宏观经济拐点已现，后续经济活动的持续复苏则意

味着利率中枢的逐渐抬升。 

尽管在上半年债券市场演绎的过程中，投资者持续感受到了利率的低波

动、低反馈和低定价，与 2020 年直接相比的话，看似长端利率下行的

幅度并不足以对偏弱的基本面和宽松的流动性进行充分地定价。但利率

对基本面、流动性的弹性并不是一成不变的，利率水平越低、越接近前

期底部，进一步下行就需要越多的驱动因素。 

从相对的角度来看，今年疫情后的长端利率与 2020 年疫情后的长端利

率具有极为相似的波动形态，并且长端利率与资金价格的利差走势也高

度一致。今年的长端利率实际上已经对基本面和流动性进行了充分地定

价，只不过本次行情中，合理的定价区间就只有 20bp，这是由利率的
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弹性和市场的学习效应所决定的。 

因此，既然长端利率已经给出了合理的估值定价，那么对于后续市场而

言，也就不存在因为重定价而产生的下行空间了。陡峭的收益率曲线，

并不能构成长端利率继续下行的充分条件。 

从基本面的角度出发，北京、上海疫情已经陆续受控，政策行 8,000 亿

元新增信贷也在陆续投放的过程中，宏观经济已经进入到了复苏的阶

段，从趋势上而言将驱动利率中枢逐渐抬升。 

同时，随着稳增长的渐次推进，信贷投放的堵点也会边际打开，叠加目

前还有约 2 万亿的国债净融资尚未完成，尽管地方债发行接近尾声，预

计也不会形成政府债发行的断档。因此，资金价格也不会持续保持在低

位的水平之上，中枢边际抬升将是大概率事件。 

从利率债投资的角度来说，基本面的逐步修复预示着着利率中枢的逐步

抬升，但前期的窄幅定价和今年偏弱的复苏斜率，则意味着后续利率上

行的空间或较为有限，斜率大概率也会比较平缓。因此，在利率上行的

过程中，尤其是接近今年震荡区间高点时逐渐拉长配置久期可能是比较

实用的策略。 

与此同时，今年独特的宏观环境鲜有历史可参考对象，对于利率投资中

的各项不确定因素需要保持警惕。一方面，财政收支平衡压力已经出

现，后续是否会出现增量财政政策应对，仍需重点观察 7 月政策窗口；

另一方面，对于国内疫情及防控政策的落地推进情况，以及全球通胀、

俄乌冲突等外部因素亦要保持关注。 

 

⚫ 风险提示 

人民币可能出现进一步贬值；疫情反复具有不确定性。 
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