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  

事项： 

2022 年 6 月中国制造业 PMI 继续回升 0.6 个百分点至 50.2%，非制造业商务活

动指数大幅反弹 6.9 个百分点至 54.7%，服务业加速修复，景气程度高于制造

业及建筑业。 

 

平安观点： 

 第一，制造业生产端延续较快复苏，而需求恢复相对乏力，与 2020 年 3

月经济重启的过程类似。物流明显畅通，供应商配送时间指数达到近 6 年

来最高点。制造业就业温和修复。 

 第二，制造业新出口订单指数明显反弹，外需韧性尚存，在本轮疫后经济

重启中仍发挥着重要作用。高频数据亦指向这一点：6 月上旬、中旬我国

八大枢纽港口外贸集装箱吞吐量同比分别增长 7.7%、29.5%。  

 第三，企业有主动补库存倾向，但生产经营预期恢复程度较有限。随着下

游需求改善，企业产成品库存继续下滑，补库存意愿边际回升。企业生产

经营活动预期指数回升相比 5 月有所加快，但相比 2 月仍有明显差距。 

 第四，制造业价格上涨压力明显缓解。制造业 PMI 两项价格指数均进一步

回落，6 月在全球经济走弱预期驱动下，大宗商品价格出现明显调整。根

据制造业 PMI 出厂价格指数和 PPI 环比的相关性，预计 6 月 PPI 同比大致

为 5.5%，较 5 月的 6.4%继续放缓。 

 第五，中小型企业景气程度明显改善。中小企业对疫情冲击的反应更加敏

感，且前期对中小企业政策支持力度较大。中小微企业是当前稳就业的重

要抓手，未来一段时间内仍是财政、货币政策的发力的一大重点。 

 第六，服务业强劲修复，而建筑业复苏乏力。疫情冲击缓和后，服务业终

端需求明显回暖，企业信心明显恢复。但建筑业商务活动指数、新订单指

数、从业人员指数均较今年 2 月有明显差距，复苏偏向乏力。不过，建筑

业投入品价格指数跌至荣枯线以下，建筑业成本压力明显下降，使得企业

信心有所增强。 

 6 月 PMI 数据表明，我国经济已步入疫后复苏的“第一层”，即服务业消

费和工业生产的“深蹲”反弹，但内需恢复仍显乏力，地产短板依然明显。

后续经济复苏的空间，首先取决于疫情管控措施的细化优化，其次取决于

政策落地的深化和广化。一是，6 月制造业生产端恢复明显快于需求端，

服务业新订单指数大幅反弹，经济疫后重启的特征鲜明。二是，建筑业景

气水平相比疫情前仍有明显差距，尤其新订单扩张较慢，表明房地产对经

济的拖累依然明显，且基建难以形成充分对冲，经济复苏的弹性有赖于终

端需求形成有力增长点。三是，6 月制造业、服务业、建筑业从业人员指

数均低于今年 2 月水平。“稳就业”任重而道远，政策落地的深度和广度仍

有望拓展。 
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2022年 6月中国统计局制造业PMI继续回升0.6个百分点至50.2%，非制造业商务活动指数大幅反弹6.9个百分点至54.7%，

综合 PMI产出指数回升5.7 个百分点至 54.1%，服务业加速修复，景气程度高于制造业及建筑业。 

制造业方面，以下几点值得关注： 

第一，制造业生产端延续较快复苏，而需求恢复相对乏力。6月 PMI环比回升 0.6个百分点，其中生产、新订单指数环比分

别回升 3.1 个百分点、2.2 个百分点至 52.8%、50.4%，无论是从绝对水平还是改善幅度来看，制造业均延续了 5 月生产端

恢复快于需求端的态势，这一现象与 2020年 3月疫情冲击后类似。物流畅通后供应商交货加快，供应商配送时间环比上升

7.2个百分点至51.3%，达到近6年来最高点。制造业就业情况继续修复，从业人员分项指数环比上升 1.1个百分点至48.7%，

但绝对水平仍然低于今年 2月。 

第二，制造业新出口订单指数明显反弹，外需韧性尚存。6月制造业内外需求均有一定恢复，代表外需的新出口订单指数大

幅回升 3.3个百分点至 49.5%，为 2021 年 5月以来最高点，环比回升幅度高于新订单指数的 2.2个百分点，表明外需仍具

备韧性，在本轮疫后经济重启中仍发挥着重要作用。高频数据亦指向这一点：6月上旬、中旬我国八大枢纽港口外贸集装箱

吞吐量同比分别增长 7.7%、29.5%。 

第三，企业有主动补库存倾向，但生产经营预期恢复程度较有限。随着下游需求的明显改善，企业产成品库存继续下滑，6

月制造业 PMI 产成品库存指数环比下降 0.7 个百分点至 48.6%。同时，企业的补库存意愿边际回升，原材料库存指数环比

略上升 0.2个百分点至 48.1%。企业生产经营活动预期指数回升相比 5月有所加快，但相比 2月仍有明显差距，表明企业信

心仍有待恢复。 

图表1 6 月制造业新出口订单指数回升超过 2月水平 
 

图表2 6月产成品库存继续下滑，原材料库存温和回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表3 6 月制造业生产复苏显著强于需求 
 

图表4 6 月制造业生产经营活动预期小幅回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

40

45

50

55

18 19 20 21 22

%
PMI:新订单 PMI:新出口订单

44

45

46

47

48

49

50

51

19/07 20/01 20/07 21/01 21/07 22/01

%

PMI:原材料库存 PMI:产成品库存

40

45

50

55

18 19 20 21 22

%
PMI:生产 PMI:新订单

40

45

50

55

60

65

17/1 18/1 19/1 20/1 21/1 22/1

% PMI:生产经营活动预期



 

 

 
 

宏观点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
3/ 5 

 

 

第四，制造业价格上涨压力明显缓解。从制造业PMI中两项价格指数来看，出厂价格分项指数环比下降 3.2个百分点至46.3%，

主要原材料购进价格指数下降 3.8 个百分点至 52.0%。6 月南华工业品指数从高位回落超过 8%，在全球经济走弱预期驱动

下，大宗商品价格出现明显调整。根据制造业 PMI出厂价格指数和 PPI环比的相关性，可估算得 6月 PPI同比大致为 5.5%，

同比增速较 5月的 6.4%继续放缓。 

第五，中小型企业景气程度明显改善。6 月大型企业制造业 PMI 指数为 50.2%，虽然仍处于扩张区间，但较上月环比下降

0.8个百分点。相比之下，6月中型企业制造业 PMI环比回升 1.9个百分点至 51.3%，明显高于荣枯线，而小型企业制造业

PMI也回升 1.9个百分点至 48.6%，景气程度亦有所改善。这一现象的出现，一方面源于中小企业对疫情冲击的反应更加敏

感，另一方面也反映了前期对中小企业政策支持力度较大。6 月 29 日央行二季度货币政策例会新增了“加大普惠小微贷款

支持力度，支持中小微企业稳定就业”的表述，表明中小微企业是当前稳就业的重要抓手，未来一段时间内仍是财政、货币

政策的发力的重点之一。 

图表5 6 月制造业 PMI两项价格指数继续回落 
 

图表6 6 月中小型制造业企业景气程度明显恢复 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

6 月非制造业商务活动指数为 54.7%，环比回升 6.9 个百分点，非制造业景气程度明显改善，尤其是服务业加速修复。 

服务业加速修复，各分项指数均有所回暖。6月服务业 PMI商务活动指数为 54.3%，环比大幅反弹 7.2个百分点，达到 2021

年 4月以来最高点，各分项指数均明显回升。其中，服务业新订单指数改善最为明显，环比上升 10.0个百分点至 53.7%，

反映出疫情冲击缓和后，服务业终端需求明显回暖。服务业业务活动预期指数环比上升 5.8个百分点至 61.0%，为近一年以

来最高值，服务业企业信心明显恢复。这背后不仅有疫情得到控制的因素，亦有防控政策优化调整的影响。分行业来看，铁

路运输、航空运输等前期受疫情冲击严重的行业商务活动指数均有所回升，道路运输、住宿、餐饮、生态保护及环境治理、

文化体育娱乐等行业升至临界值以上。 

建筑业景气水平回升，但较疫情前仍有明显差距。6月建筑业商务活动指数为 56.6%，较上月上升 4.4个百分点，但仍低于

今年 2月水平。其中，建筑业新订单指数在经历了两个月的收缩后，上升 4.4个百分点至 50.8%，初步回归荣枯线以上。新

订单指数和从业人员指数也均较今年 2 月有明显差距，表明 6 月建筑业复苏偏向乏力。不过，建筑业投入品价格指数下滑

3.7 个百分点至 48.7%，为去年 12 月以来首度跌至荣枯线以下，建筑业成本压力明显下降，使得企业信心有所增强，业务

活动预期指数环比上升 5.2 个百分点至 63.1%。 
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图表7 6 月服务业加速修复 
 

图表8 6 月建筑业景气度距疫情前仍有差距 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

6月 PMI数据表明，我国经济已步入疫后复苏的“第一层”，即服务业消费和工业生产的“深蹲”反弹，但内需恢复仍显乏

力，地产短板依然明显。后续经济复苏的空间，首先取决于疫情管控措施的细化优化，其次取决于政策落地的深化和广化。

一是，6月制造业生产端恢复明显快于需求端，服务业新订单指数大幅反弹，经济疫后重启的特征鲜明。二是，建筑业景气

水平相比疫情前仍有明显差距，尤其新订单扩张较慢，表明房地产对经济的拖累依然明显，且基建难以形成充分对冲，经济

复苏的弹性有赖于终端需求形成有力增长点。三是，“稳就业”任重而道远，政策落地的深度和广度仍有望拓展。6 月制造

业、服务业、建筑业从业人员指数均低于今年 2 月水平。5 月城镇调查失业率仍处于相对高位，年轻人群失业率再创新高，

亟需看到更大程度的就业恢复。 

图表9 6 月各行业就业情况恢复均不理想 
 

图表10 5 月 16-24 岁人员调查失业率继续攀升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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