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6 月 PMI 数据解读
环比小幅改善，价格指数回升

 经济研究·宏观快评
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事项：

6 月份，制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别为 49.7%、50.5%和 50.7%，分别环比上升 0.2、

0.2 和 0.3 个百分点。

评论：

图1：中国 PMI 主要数据一览

资料来源：Wind，中采咨询，国信证券经济研究所整理

结论：本月 PMI 数据继续小幅改善，表示我国 6 月经济有企稳趋势，但“抢出口”的消退和内需不振压制

经济预期，制造业 PMI 连续三个月低于荣枯线。非制造业继续维持韧性，建筑业显著上行，其中主要是房

屋建筑业和建安工程拉动；消费性服务业有所回落，生产性服务业则显著回升。

具体看，5 月 PMI 有以下几点特征：

生产与需求同步回升，需求升至荣枯线以上，需求回升幅度高于生产。从相对变化看，“产需差”有所缩

小：一方面生产有所回升（+0.3pct），另一方面新订单回升更多（+0.4pct），“产需差”缩小 0.1pct

至 0.8pct。从绝对水平看，季节性带动生产回升至 51；而“三大需求”均回升：新订单（+0.4pct 至 50.2）、

新出口订单（+0.2pct 至 47.7）和现有订单（+0.4pct 至 45.2）同时提高。

原材料库存继续提速，价格指标今年 2 月以来首次回升。库存方面，一方面原材料库存连续第二个月回升

（+0.6pct 至 48），另一方面产成品库存显著回升（+1.6pct 至 48.1）。与此同时，价格指标结束连续第
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三个月下行出现反弹，且投入品价格涨幅持平产成品，企业利润压力未改善。购进价格指标上行 1.5pct

至 48.4，位于荣枯线下，石油加工、金属、汽车、通用设备等行业回升较多；出厂价格同样上行 1.5pct

至 46.2，石油、金属、通用设备、电气机械等行业回升较多。

6 月非制造业 PMI 小幅回升，建筑业大幅回升。非制造业景气度环比回升 0.2pct 至 50.5，总体表现显著

弱于近年同期（2022-2024 年 6 月均值 52.8），2025 年至今波动性较往年减弱。从结构看，建筑业显著回

升，服务业小幅回落。服务业小幅回落（-0.1pct 至 50.1），内部结构分化明显，生产性服务业显著上行。

建筑业的上行主要来自房屋建筑业（+6.1pct 至 51.3）和建安工程（+3.4pct 至 50.5）；土木工程有所下

行但仍保持较高水平（-5.6pct 至 56.7），高于去年同期水平。

中观行业表现分化，制造业景气行业数量上升，非制造业景气行业数下降。15 个制造业行业中 6 个（40%）

位于景气区间，多于 5 月（4 个），石油加工、化纤、电气、农副食品、通用设备和计算机行业表现相对

较好。19 个非制造业行业中 10 个（53%）位于景气区间，低于上月（13 个）。邮政、土木工程、电信、

互联网等行业表现相对较好。

 制造业

6 月制造业景气度继续回升，主要一是在关税暂停窗口期，二是经济仍然具备一定的韧性。PMI 回升 0.2pct

至 49.7，连续第二个月回升，同比高于去年 6 月 49.5，也略高于近三年同期均值（49.6）。本次制造业

的回升幅度弱于季节性，低于过去三年环比均值。从季节性角度观察，一般而言历年 6 月相较 5 月有一定

回升，今年 6 月环比略弱于近年平均水平（2022-2024 年 6 月平均环比+0.3）。分贡献度看，主要科目贡

献分化。按拉动大小分别是生产（贡献+0.075pct）、新订单（贡献+0.12pct）、原料库存（贡献+0.06pct）、

雇员（贡献-0.04pct）、配送（贡献-0.03pct）。

生产与需求同步回升，需求升至荣枯线以上，需求回升幅度高于生产。从相对变化看，“产需差”有所缩

小：一方面生产有所回升（+0.3pct），另一方面新订单回升更多（+0.4pct），“产需差”缩小 0.1pct

至 0.8pct。从绝对水平看，季节性带动生产回升至 51；而“三大需求”均回升：新订单（+0.4pct 至 50.2）、

新出口订单（+0.2pct 至 47.7）和现有订单（+0.4pct 至 45.2）同时提高。

原材料库存继续提速，价格指标今年 2 月以来首次回升。库存方面，一方面原材料库存连续第二个月回升

（+0.6pct 至 48），另一方面产成品库存显著回升（+1.6pct 至 48.1）。与此同时，价格指标结束连续第

三个月下行出现反弹，且投入品价格涨幅持平产成品，企业利润压力未改善。购进价格指标上行 1.5pct

至 48.4，位于荣枯线下，石油加工、金属、汽车、通用设备等行业回升较多；出厂价格同样上行 1.5pct

至 46.2，石油、金属、通用设备、电气机械等行业回升较多。

产需两端回升的同时，企业预期也随之变化。制造业预期回落 0.5pct 至 52，较上月有所降温。分规模看，

大、中企业景气度回升，小型企业下滑：大型企业和中型企业回升（大型+0.5pct 至 51.2，中型+0.6pct

至 48.6）；小型企业大幅回落（-2pct 至 47.3）。“大小企业差”扩大 2.5pct 至 3.9pct。分行业看，15

个制造业行业中 6 个（40%）位于景气区间，多于 5 月（4 个），石油加工、化纤、电气、农副食品、通

用设备和计算机行业表现相对较好。

 非制造业

6 月非制造业 PMI 小幅回升，建筑业大幅回升。非制造业景气度环比回升 0.2pct 至 50.5，总体表现显著

弱于近年同期（2022-2024 年 6 月均值 52.8），2025 年至今波动性较往年减弱。从结构看，建筑业显著回

升，服务业小幅回落。

服务业 PMI 小幅回落（-0.1pct 至 50.1），内部结构分化明显，生产性服务业显著上行。一方面，消费性

服务业有所回落（-3.7pct 至 47.9），回落至荣枯线下。另一方面，生产性服务业随制造业上行显著回升

（+5.5pct 至 55.6）。建筑业 PMI 上行 1.8pct 至 52.8，低于过去 3 年同期平均水平（54.9）。总体非制

造业新订单回升（+0.5pct 至 46.6），就业人员持平于前值（45.5）。具体来看，6 月建筑业的上行主要

来自房屋建筑业（+6.1pct 至 51.3）和建安工程（+3.4pct 至 50.5）；土木工程有所下行但仍保持较高水

平（-5.6pct 至 56.7），高于去年同期水平。
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从分项指标看，有三方面值得关注：一是与制造业情况相同，非制造业价格压力也边际缓和。当月价格指

标双双回升，且产出价格回升幅度（+1.5pct 至 48.8）略低于投入价格（+1.7pct 至 49.9），指向企业利

润率指标未有改善（-0.2pct 至-1.1pct）。二是不同规模企业景气度表现与制造业有所区别，小型企业表

现较好，大中型企业走弱。当月大、中、小型非制造业企业 PMI 环比分别-0.9pct、-2pct 和+3.4pct。三

是分行业看，景气行业占比下降。19 个非制造业行业中 10 个（53%）位于景气区间，低于上月（13 个）。

邮政、土木工程、电信、互联网等行业表现相对较好。

图2：制造业 PMI 的季节性 图3：非制造业 PMI 的季节性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：欧美制造业 PMI 走平 图5：制造业 PMI 贡献分解

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：制造业主要指标历史分位数 图7：非制造业主要指标历史分位数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：建筑业就业指数继续回升 图9：建筑业预期边际回升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：大中小制造业企业景气度 图11：大中小非制造业企业景气度

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外市场动荡，海外经济进入衰退。
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相关研究报告：

《深圳加快推进综改试点-——深圳贯彻落实《关于深入推进深圳综合改革试点深化改革创新扩大开放的

意见》工作大会解读》 ——2025-06-23

《2025 年 5 月财政数据快评-收支两端同时走弱，财政力度指数回落》 ——2025-06-21

《陆家嘴论坛主题演讲解读-以高质量金融改革，应对外部不确定性》 ——2025-06-18

《5 月金融数据解读-信用债融资成为结构性亮点》 ——2025-06-14

《进出口数据快评-出口仍然展现较强韧性》 ——2025-06-09
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