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事件：6 月 30 日，国家统计局公布 6 月 PMI 指数，制造业 PMI 为 50.3%、前值 50%；

非制造业 PMI 为 50.2%、前值 50.1%。 

⚫ 核心观点：外部因素对经济的冲击或明显弱化，6月 PMI积极回升。 

制造业：6 月制造业景气积极回升、基本持平年内最高点。6 月，制造业 PMI 较前月回

升 0.3 个百分点至 50.3%、好于季节性（环比 0.1%），基本持平年内最高点（3 月，50.4%）。

PMI 分项中供应商配货指数为逆指标统计，该指标受天气等因素扰动较大；而剔除该指

标影响后，本月实际 PMI 较前月上行幅度更大、环比回升 0.5 个百分点至 50.3%。 

从分项看，新订单指数反弹幅度明显大于生产指数，反映需求改善或是 6 月制造业景气

回升的主要支撑。产需对比看，新订单指数较前月回升 1.3 个百分点至 51.2%，明显好

于近年同期。而生产指数仅较前月小幅回升 0.2 个百分点至 51.4%。拆分新订单指数看，

新出口订单指数回升 1.5 个百分点至 50.1%，反映外需的高频指标也有改善。与此同时，

内需订单指数也有明显上行、环比回升 1.3 个百分点至 51.4%。 

从行业看，受需求影响更直接的高技术、装备制造、消费品行业景气均有回升，而受高油

价“供给冲击”更直接的高耗能行业 PMI维持低位。6 月高技术、装备制造业 PMI 分别

上行 0.6、0.4 个百分点至 53.5%、52.5%，其中专用设备、计算机通信等行业景气较高。

消费品行业 PMI 回升 0.5 个百分点至 50.2%，或源于外需改善的拉动。而高耗能行业 PMI

持平 47.1%，石油加工、化学纤维等 PMI 偏低，显示高油价“供给冲击”仍在显现。 

非制造业：6 月建筑业、服务业 PMI 均有回升，或也体现需求改善的拉动。6 月，建筑

业 PMI 回升 0.2 个百分点至 49%，表现好于往年（环比-0.3%）。服务业 PMI 较前月回

升 0.1 个百分点至 50.4%。结构上，电信广播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息

技术服务等行业 PMI 位于 55%以上较高景气区间，或也反映 AI 需求的拉动；而航空运

输、房地产等行业 PMI 继续低于临界点，景气水平偏低。 

展望后续：外部因素对经济的冲击或明显弱化，三季度经济有望边际改善。6 月制造业景

气有所回升，更多源于需求改善的拉动。主要表现为一是新订单指数强势反弹、且改善幅

度大于生产；二是行业层面中，受需求影响更直接的高技术、装备制造、消费品行业景气

均有回升；而受油价“供给冲击”更直接的高耗能行业 PMI 维持低位。往后看，地缘冲

突等外部因素对经济的冲击或已趋于缓和；受益于 AI 革命、“供给替代”效应，叠加国

内专项债发行提速、六张网建设等政策持续加码等，后续需求或延续修复。 

⚫ 常规跟踪：制造业、非制造业 PMI均有改善。 

制造业 PMI 有所回升，新订单指数回升较大。6 月，制造业 PMI 上行 0.3 个百分点至

50.3%。其中新订单、生产指数分别上行 1.3、0.2 个百分点至 51.2%、51.4%。 

服务业 PMI 边际改善，新订单指数回升较大。6 月，服务业 PMI 上行 0.1 个百分点至

50.4%。新订单指数较前月回升 3.1 个百分点至 48.4%，从业人员指数持平前月（46.4%）。 

建筑业景气上行，新订单指数也有回升。6 月，建筑业 PMI 上行 0.2 个百分点至 49%。

新订单指数较前月回升 2.8 个百分点至 46.3%，从业人员指数回升 0.9 个百分点至 42.3%。 

⚫ 风险提示：外部环境变化，房地产形势变化，稳增长政策推进速度不及预期。 
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事件：6 月 30 日，国家统计局公布 6 月 PMI 指数，制造业 PMI 为 50.3%、前

值 50%；非制造业 PMI 为 50.2%、前值 50.1%。 

1. 核心观点：外部因素对经济的冲击或明显弱化，

6月 PMI积极回升 

制造业：6 月制造业景气积极回升、基本持平年内最高点。6 月，制造业 PMI

较前月回升 0.3 个百分点至 50.3%、好于季节性（环比 0.1%），基本持平年内最高

点（3 月，50.4%）。PMI 分项中供应商配货指数为逆指标统计，该指标受天气等因

素扰动较大；而剔除该指标影响后，本月实际 PMI 较前月上行幅度更大、环比回升

0.5 个百分点至 50.3%。 

图 1：6月制造业 PMI有所回升  图 2：6月制造业 PMI环比表现 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

从分项看，新订单指数反弹幅度明显大于生产指数，反映需求改善或是 6月制造

业景气回升的主要支撑。产需对比看，新订单指数较前月回升 1.3 个百分点至 51.2%，

也明显好于近年同期。而生产指数仅较前月小幅回升 0.2 个百分点至 51.4%。拆分新

订单指数看，新出口订单指数回升 1.5 个百分点至 50.1%，反映外需的高频指标也有

改善，6 月港口外贸货运量同比上行 1.9 个百分点至-0.4%。与此同时，内需订单指

数也有明显上行、环比回升 1.3 个百分点至 51.4%。 

图 3：制造业生产、新订单指数表现 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 
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图 4：6月新出口订单指数回升较大  图 5：6月港口外贸货运量同比改善 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

从行业看，受需求影响更直接的高技术、装备制造、消费品行业景气均有回升，

而受高油价“供给冲击”更直接的高耗能行业 PMI维持低位。从行业看，6 月高技术、

装备制造业 PMI 分别较前月上行 0.6、0.4 个百分点至 53.5%、52.5%，其中专用设

备、计算机通信等行业生产和新订单指数均高于 54%，或更多反映海外能源转型及

AI 革命的拉动。消费品行业 PMI 回升 0.5 个百分点至 50.2%，或源于需求改善的拉

动。相比之下，高耗能行业 PMI 持平于 47.1%，石油加工、化学纤维、橡胶塑料等

PMI 低于临界点，显示高油价的“供给冲击”仍在显现。 

图 6：6月高技术制造、装备制造业 PMI上行 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

非制造业：6月建筑业、服务业 PMI均有回升，或也体现需求改善的拉动。6 月，

建筑业 PMI 回升 0.2 个百分点至 49%，表现好于往年（环比-0.3%）。服务业 PMI

较前月回升 0.1 个百分点至 50.4%。结构上，电信广播电视及卫星传输服务、互联网

软件及信息技术服务等行业 PMI 位于 55%以上较高景气区间，或也反映 AI 需求的拉

动；而航空运输、房地产等行业 PMI 继续低于临界点，景气水平偏低。 
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图 7：6月建筑业 PMI有所回升  图 8：建筑业 PMI环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 9：6月服务业 PMI有所回升  图 10：服务业 PMI环比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

展望后续：外部因素对经济的冲击或明显弱化，三季度经济有望边际改善。6 月

制造业景气有所回升，更多源于需求改善的拉动。一是新订单指数强势反弹、且改善

幅度大于生产；结构上内外需景气均有改善，二是行业层面中，受需求影响更直接的

高技术、装备制造、消费品行业景气均有回升；而受油价“供给冲击”更直接的高耗

能行业 PMI 维持低位。往后看，地缘冲突等外部因素对经济的冲击或已趋于缓和；

受益于 AI 革命、“供给替代”效应、发达经济体消费品进口“补缺口式”回升，叠

加国内专项债发行提速、六张网建设等政策持续加码等，后续需求或延续修复。 

图 11：6月制造业预期指数有所回升 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

46

51

56

61

66

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

建筑业PMI季节性

2023 2024 2025 2026

%

-3

-2

-1

0

1

2

3

2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026

历年6月建筑业PMI环比
%

47

49

51

53

55

57

59

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

服务业PMI季节性
2023 2024 2025 2026

%

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026

历年6月服务业PMI环比%

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

49

49

50

50

51

51

2023 2024 2025 2026

%% 制造业PMI与预期指数

制造业PMI 制造业PMI:生产经营活动预期(右)

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 国内经济 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第5页 共8页                            简单金融 成就梦想 

 

图 12：建筑业预期指数有所回升  图 13：服务业预期指数保持韧性 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 常规跟踪：制造业、非制造业 PMI均有改善 

制造业：制造业 PMI有所回升，新订单指数回升幅度较大。6 月，制造业 PMI 上

行 0.3 个百分点至 50.3%。其中，新订单指数环比上行 1.3 个百分点至 51.2%；生产

指数回升 0.2 个百分点至 51.4%。而原材料库存、从业人员指数小幅回落，分别较前

月下行 0.2、0.1 个百分点至 48.4%、48.5%；供应商配货指数回升 0.7 个百分点至 49.9%。 

图 14：制造业 PMI季节性变化  图 15：制造业 PMI分项指标(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

需求方面，新出口、进口指数均有明显回升。6 月，新出口订单、进口指数均有改

善，环比分别上行 1.5、0.8 个百分点至 50.1%、49.6%。需求改善下，企业采购意愿

明显回升，采购量指数回升 1.6 个百分点至 51.4%。 
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图 16：制造业 PMI新出口订单、新订单分项  图 17：制造业 PMI采购量、生产经营活动预期分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 18：制造业 PMI在手订单、产成品库存分项  图 19：制造业 PMI原材料购进价格、库存分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

非制造业：非制造业 PMI 改善，建筑业、服务业景气均有回升。6 月，非制造业

PMI 回升 0.1 个百分点至 50.2%。其中建筑业、服务业 PMI 均有上行，分别较前月回

升 0.2、0.1 个百分点至 49%、50.4%。  

图 20：非制造业、制造业 PMI  图 21：服务业、建筑业 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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服务业中，新订单指数有所回升。6 月，服务业主要分项中，新订单指数较前月回

升 3.1 个百分点至 48.4%，从业人员指数持平前月（46.4%）。价格指数有所回升，投

入品、销售价格指数分别较前月下行 2.4、0.7 个百分点至 49.6%、48.2%。 

图 22：服务业新订单、从业人员指数分项  图 23：服务业投入品价格、销售价格分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

建筑业中，新订单指数有所回升。6 月，建筑业分项中，新订单指数较前月回升

2.8 个百分点至 46.3%，从业人员指数回升 0.9 个百分点至 42.3%。相比之下，价格指

数有所回落，投入品价格指数回落 3.3 个百分点至 50.4%。 

图 24：建筑业新订单、从业人员指数分项  图 25：建筑业投入品价格、销售价格分项 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

风险提示：外部环境变化，房地产形势变化，稳增长政策推进速度不及预期。  
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