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2021 年 07 月 02 日 

宏观经济 
 

经济更加均衡 
——6 月 PMI 数据点评 行业点评 
      

6 月中国制造业 PMI 为 50.9%，略低于 5 月的 51%，经济韧性较强。PMI

小幅下滑，主要是受生产端拖累。生产指数从 52.7%下降至 51.9%。从库存

上涨来看，企业仍然在补库存，生产指数的下滑是由于缺芯片、航运紧张、

广深疫情、电力紧张等供给侧方面的原因。 

需求持续恢复。新订单从 51.3%上升至 51.5%，这主要是内需贡献的，

出口订单小幅下降 0.2 个百分点至 48.1%。出口订单回落可能是受航运紧张、

港口封闭影响，是暂时的。全球经济协同复苏背景下，出口可能长期保持较

高景气，当然下半年出口增速读数受基数影响，可能下滑。 

内需的韧性除了 6〃18 促销这个暂时因素外，还来自两方面：第一，专

项债滞后发行，基建投资增速可能止跌回升。第二，消费增速还有很大上升

空间。（1）消费场景限制逐渐消除；（2）收入增速一般滞后于经济增速，

收入增速还会上升；（3）预防性储蓄短期抑制消费，长期会消失；（4）疫

情前居民支出占收入的比重约为 65%，目前仍低于 60%，消费具有资金支持。 

原材料购进价格、出厂价格指数分别从 72.8%、60.6%下降至 61.2%、

51.4%，降幅较大。原材料购进价格指数，除石油煤炭及其他燃料加工业继

续攀升外，其他行业均明显回落。出厂价格指数，大部分行业均有不同程度

回落，但石油煤炭等燃料加工业产品出厂价格继续上升。这一方面是政策调

控的结果，另一方面也体现了房地产周期的下滑。6 月 PPI 环比增速可能下

滑，同比增速大概率维持高位。 

经济整体韧性较强的同时，结构将更加均衡。第一，非制造业景气度依

然较高。6 月，受广深局部疫情影响，非制造业商务活动指数为 53.5%，较

上月有所下滑，但仍维持较高值。广深疫情基本上已经解决，消费会加速扩

张，经济结构将更加均衡。 

第二，内需继续扩张。生产端虽有走弱，但是专项债滞后发行，加上消

费增速还有很大上升空间，需求有望继续恢复。生产受限很大一部分是因为

疫情，随着全球疫苗接种率上升，供给约束也将部分缓解。 

第三，小企业景气度上升。6 月小企业 PMI 上升 0.3 个百分点至 49.1%，

但仍低于 50%。相反，大中企业 PMI 有所下滑，不过仍在 50%以上。这有

两方面原因。其一，上游产品价格上涨趋缓，对下游企业的压力减轻。其二，

终端消费继续扩张。 

 风险提示：地方债发行节奏超预期；出口变化超预期 
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事件：2021 年 6 月中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，较上月微落 0.1

个百分点。 

1、 PMI 整体稳定 

6 月中国制造业 PMI 为 50.9%，略低于 5 月的 51%，经济韧性较强。PMI 小幅

下滑，主要是受生产端拖累。生产指数从 52.7%下降至 51.9%。从库存上涨来看，

企业仍然在补库存，生产指数的下滑是由于缺芯片、航运紧张、广深疫情、电力紧

张等供给侧方面的原因。 

需求持续恢复。新订单从 51.3%上升至 51.5%，这主要是内需贡献的，出口订

单小幅下降 0.2 个百分点至 48.1%。出口订单回落可能是受航运紧张、港口封闭影

响，是暂时的。全球经济协同复苏背景下，出口可能长期保持较高景气，当然下半

年出口增速读数受基数影响，可能下滑。 

内需的韧性除了 6〃18 促销这个暂时因素外，还来自两方面：第一，专项债滞

后发行，基建投资增速可能止跌回升。第二，消费增速还有很大上升空间。（1）

消费场景限制逐渐消除；（2）收入增速一般滞后于经济增速，收入增速还会上升；

（3）预防性储蓄短期抑制消费，长期会消失；（4）疫情前居民支出占收入的比重

约为 65%，目前仍低于 60%，消费具有资金支持。 

原材料购进价格、出厂价格指数分别从 72.8%、60.6%下降至 61.2%、51.4%，

降幅较大。原材料购进价格指数，除石油煤炭及其他燃料加工业继续攀升外，其他

行业均明显回落。出厂价格指数，大部分行业均有不同程度回落，但石油煤炭等燃

料加工业产品出厂价格继续上升。这一方面是政策调控的结果，另一方面也体现了

房地产周期的下滑。6 月 PPI 环比增速可能下滑，同比增速大概率维持高位。 

 

图1： PMI 分项指标（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 居民支出占收入比重低于常态 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： PMI 出厂价格与 PPI 环比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： CRB 同比与 PPI 同比 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2、 经济更加均衡 

经济整体韧性较强的同时，结构将更加均衡。 

第一，非制造业景气度依然较高。6 月，受广深局部疫情影响，非制造业商务

活动指数为 53.5%，较上月有所下滑，但仍维持较高值。广深疫情基本上已经解决，

消费会加速扩张，经济结构将更加均衡。 

第二，内需继续扩张。生产端虽有走弱，但是专项债滞后发行，加上消费增速

还有很大上升空间，需求有望继续恢复。生产受限很大一部分是因为疫情，随着全

球疫苗接种率上升，供给约束也将部分缓解。 

第三，小企业景气度上升。6 月小企业 PMI 上升 0.3 个百分点至 49.1%，但仍

低于 50%。相反，大中企业 PMI 有所下滑，不过仍在 50%以上。这有两方面原因。

其一，上游产品价格上涨趋缓，对下游企业的压力减轻。其二，终端消费继续扩张。 
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图5： 小企业 PMI 改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风

险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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