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[Table_Summary] 投资要点 

国内疫情防控形势持续向好，稳经济一揽子政策措施加快落地生效，6 月全国制

造业 PMI、非制造业商务活动指数双双升至扩张区间。一方面，生产恢复仍快

于需求。复工复产持续推进，供应链畅通使得供应商交货时间加快，支撑生产

指数反弹至去年电荒前水平，新订单指数在外需明显的回升带动下也升至扩张

区间，不过，新订单与新出口订单指数之差仍处 2013 年以来同期低位，指向内

需恢复仍待加强。另一方面，企业成本压力仍有缓解空间。本月原材料价格指

数和出厂价格指数延续下行，二者之差继续收窄，中下游行业利润仍趋改善，

但二者之差仍创除 2021 年之外的新低，企业成本压力仍有缓解空间。此外，本

月数据也反映出较多积极因素，比如制造业景气结构明显改善，服务业景气创

同期新高。6 月末，卫健委出台新版疫情防控方案，进一步缩短了隔离管控时间，

工信部也取消了行程卡星号标记，上海餐饮、文旅等服务消费场所也在逐步开

放，我们预计，随着疫情管控措施的进一步放松，疫情对需求端的压制进一步

解除，经济恢复的势头有望加固。 

 制造业 PMI 重回线上。6 月全国制造业 PMI 录得 50.2%，较 5 月上行 0.6

个百分点，在连续三个月收缩后重返扩张区间，国内疫情防控形势持续向

好，稳经济一揽子政策措施加快落地生效，物流状况延续改善，支撑制造

业景气回到扩张态势。调查的 21 个行业中，有 13 个行业 PMI 位于扩张区

间，较上月增加 1 个，制造业景气面继续扩大。不过整体看制造业 PMI 仍

处于 2013 年以来同期低位。主要分项指标中，供、需升至线上、价格延续

回落、库存有所转好。 

 中、小企业景气明显回升。分企业规模看，大型企业 PMI 录得 50.2%，较

上月有所回落，处 2013 年以来同期低位，指向大型企业制造业扩张有所放

缓。中型企业 PMI 录得 51.3%，高于上月 1.9 个百分点，是自今年 3 月以

来重回线上，超过制造业总体景气度水平，并创 2013 年以来同期新高，指

向中型企业生产活动加快。小型企业 PMI 线下明显回升，录得 48.6%，处

2013 年以来同期中低位，持续 14 个月处收缩区间。 

 供需双双升至线上。6 月生产指数和新订单指数分别录得 52.8%和 50.4%，

分别高于上月 3.1 和 2.2 个百分点，均升至扩张区间。从行业来看，汽车、

通用设备、专用设备、计算机通信等行业供需指数均高于 54%，中游装备

制造业的产需恢复速度快于制造业总体水平。6 月供应链修复速度加快，

供应商配送时间指数录得 51.3%，高于上月 7.2 个百分点，供应商交货时

间较上月明显加快，一定程度上支撑了企业生产运行。6 月新出口订单指

数延续反弹，录得 49.5%，创 2019 年以来同期新高，处 2013 年以来同期

中位水平，进口指数也同步延续回升。总体看，生产恢复速度快于需求，6

月生产指数处 2013 年以来同期中等水平，而新订单指数仍处 2013 年以来

同期低位，市场需求特别是内需偏弱，依然是目前制造业面临的主要问题，

有 49.3%的企业反映订单不足。 

 价格延续回落。6 月主要原材料购进价格指数延续回落至 52%，创年内新

低，出厂价格指数同步降至 46.3%，连续两个月处收缩区间。原材料购进
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价格指数与出厂价格指数之差继续收窄，中下游行业利润仍趋改善，不过

二者之差仍创除 2021 年之外的新低，企业成本压力缓解程度有限。6 月以

来国际油价均值上行，国内煤价稳中有降，钢价延续回落，预计 6 月 PPI

环比增速稳中有升，同比增速延续回落。 

 库存有所转好。6 月原材料库存指数续升至 48.1%，产成品库存指数续降

至 48.6%，指向库存状况有所转好。产成品库存指数与原材料库存指数之

差继续下行，但仍处 2013 年以来同期次高位，指向库存仍有待进一步去化。 

 非制造业商务活动指数反弹至线上。6 月非制造业商务活动指数大幅反弹

至线上，录得 54.7%，创 2021 年 6 月以来新高。一方面，服务业商务活

动指数大幅反弹至扩张区间，并创 2013 年以来同期新高，调查的 21 个行

业中，商务活动指数位于扩张区间的由上月的 6 个增加至 19 个，服务业景

气面明显扩大。其中，前期受疫情冲击严重的行业商务活动指数均有回升，

交通运输、住宿餐饮等行业指数均位于扩张区间，表明疫情对服务业的制

约明显减弱。另一方面，建筑业景气由降转升，商务活动指数录得 56.6%，

高于上月 4.4 个百分点，不过仍创 2013 年以来同期新低，印证石油沥青装

臵开工率创历年同期新低，指向开工仍有恢复空间。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：全国制造业 PMI 综合（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：不同规模企业制造业 PMI（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：全国制造业 PMI 新订单（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：全国制造业 PMI 原材料购进价格和出厂价格指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国制造业 PMI 原材料库存与产成品库存（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 6：服务业商务活动指数（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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