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[Table_Summary] ➢ 制造业 PMI 小幅改善，新订单和采购量是最大的亮点。6月制造业 PMI为

49.7%，较前值提升 0.2个百分点，除了从业人员和经营活动预期外，制

造业的全部分项指标都出现了不同程度的改善，而新订单和采购量是最

大的亮点。第一，新订单是制造业 PMI 边际改善中贡献最大的分项。第

二，企业原材料采购量的边际改善幅度为所有分项里面最为明显。 

➢ 历史数据显示，持续性采购活动往往与从业人员、经营活动预期同步。6

月制造业从业人员指数 47.9%，较前值下降 0.2个百分点，为年内最弱。

生产经营活动预期 52%，较前值下降 0.5个百分点，亦是年内最弱。根据

以往历史表现来看，若企业出现持续性的采购活动，从业人员和经营活动

预期往往也会同步好转，但当前数据显示其与积极的采购活动存在错位。 

➢ 制造业企业“反直觉”的补库特征，显示其持续性可能不强。制造业企业

出现“补库”行为，但异常的地方在于，从业人员和经营预期未同步好转，

反而继续走弱。我们认为，6月企业积极“补库”背后的逻辑或是 5月关

税水平转向后，订单回流给企业带来补库的刺激，但关税后续走向的不确

定性较大，90 天关税暂停期后，已暂停的关税是否重启尚不明朗，在这

种特征下，制造业企业的活跃采购持续性可能不强。 

➢ 建筑业景气度边际改善，但并非基建主导，而是地产拖累改善。建筑业景

气度改善是非制造业回升的主要支撑，基于当前景气度较高的基建，很容

易将边际变化归因与基建。但边际上看，6月的基建景气度实际上较 5月

有所回落，这意味着建筑业的边际回升或并非基建主导，更多源自地产拖

累改善。我们认为，后续需重点关注地产销售和投资端的边际变化。  

➢ 风险因素：消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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一、制造业企业“反直觉”的补库行为 

制造业 PMI 小幅改善，新订单和采购量是最大的亮点。6 月制造业 PMI 为 49.7%，较前值提升 0.2 个百分点（图

2），除了从业人员和经营活动预期外，制造业的全部分项指标都出现了不同程度的改善，而新订单和采购量是

最大的亮点（图 1）。 

第一，从 PMI 的 5 大分项上看，新订单景气度从收缩区间转向扩张区间（50.2%），成为制造业 PMI 边际改善

中贡献最大的分项，新订单的回升为制造业的边际上升贡献了 0.12 个百分点。 

第二，同样从收缩区间转为扩张区间的分项是制造业采购量指数，企业原材料采购量的边际改善幅度为所有分项

里面最为明显，也是 2015 年以来同期较高。 

图 1：6 月制造业采购量改善幅度最为明显 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：制造业 PMI 反弹，但未回到荣枯线以上 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

新订单和采购量同步转向扩张，或显示企业受新订单的驱动而扩大原材料的采购活动，以补充企业库存。 

首先，企业采购量与库存指数同步回升，基本符合企业补库时的特征。6 月原材料库存指数为 48.0%，比 5 月上

升 0.6 个百分点，低于临界点；6 月产成品库存指数为 48.1%，较前值 46.5%提升 1.6 个百分点，也低于临界点。

6 月企业采购活动较为积极，采购活动扩张使得制造业企业的原材料库存和产成品库存降幅均有所放缓（图 1）。 

其次，生产与需求指数双双回升，基本支撑企业进行采购、补库的逻辑。自 5 月中旬中美两国间关税下调后，5、

6 月制造业的新订单指数连续上升，甚至 6 月进入扩张区间，而生产指数也在扩张区间继续上升，企业生产端、

需求端的双重回升，与企业原材料采购量连续两个月上升相吻合（图 3）。 

图 3：产需两端都有回升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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但异常的地方在于，制造业企业“补库”行为下，从业人员和经营活动预期并未同步好转，反而继续走弱。6 月

制造业从业人员指数 47.9%，较前值下降 0.2 个百分点，为年内最弱。生产经营活动预期 52%，较前值下降 0.5

个百分点，亦是年内最弱。根据以往历史表现来看，若企业出现持续性的采购活动，从业人员和经营活动预期往

往也会同步好转，但当前数据显示其与积极的采购活动存在错位。 

我们认为，6 月企业积极“补库”背后的逻辑或是 5 月关税水平转向后，订单回流给企业带来补库的刺激，但关

税后续走向的不确定性较大，90 天关税暂停期后，已暂停的关税是否重启尚不明朗，在这种特征下，制造业企

业的活跃采购持续性可能不强。 

图 4：从业人员和经营活动预期双双下降 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，从业人员 PMI 为右轴 
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二、建筑业景气度的边际回升并非基建主导 

6 月非制造业继续小幅上升，但这并非服务业的贡献。经历过 5 月的小长假后，服务业呈季节性回落，建筑业边

际回升助力非制造业小幅上升。 

6 月服务业 PMI 小幅回落，符合季节性特征。6 月服务业 PMI 为 50.1%，比 5 月下降 0.1 个百分点。由于 5 月

通常有小长假，消费需求呈集中式释放，使得 6 月服务业在高基数基础上，PMI 较前值易出现小幅回落。我们

认为，6 月服务业 PMI 的小幅回落主要系季节性变动。 

建筑业景气度边际回升，但并非基建主导。6 月建筑业 PMI 继续一跃而上，录得 52.8%，成为 6 月非制造业的

主要支撑。同期，代表基建的土木工程建筑业商务活动指数录得 56.7%，连续三个月位于 55.0%以上较高景气区

间（图 6），显示近期基础设施项目建设的施工进度较快。但边际上看，6 月的基建景气度实际上较 5 月有所回

落，与建筑业景气度的边际回升形成明显对比，这意味着建筑业的边际回升或并非基建主导。 

建筑业的边际改善更多源自地产拖累改善。建筑业景气度往往划分为土木工程建筑业和房屋建筑业，边际来看，

6 月的基建景气度在回落，而建筑业的景气度和房屋建筑业景气度走势更为一致，因而 6 月的建筑业景气度边际

回升，更多源自房屋建筑业的边际改善。当前房屋建筑业的新订单指数仍在 50%以下，我们认为，房屋建筑业改

善的可持续性仍需销售、投资端的验证，后续需重点关注地产销售和投资端的边际变化。 

图 5：建筑业景气度一跃而上 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，建筑业景气度为右轴 
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图 6：建筑业和基建的景气度背离 

 
资料来源: ifind，国家统计局，CFLP，信达证券研发中心 
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风险因素 

消费者信心修复偏慢，政策落地不及预期等。 
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