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国内景气回升，美联储加息或后移 
 

国内：制造业 PMI 回升，供给端回暖 

1）6 月生产活动整体回暖，制造业 PMI 指数回升，处于扩张区间，非制造
业、综合 PMI 回升。供给端边际回暖，新订单、新出口订单、生产指数均
边际上行，上游价格指数连续 3 个月回落。2）交运高频指标方面，地铁客
运量指数回落。3）工业生产腾落指数回落，轮胎回升，唐山高炉持平，纯
碱、甲醇、水泥、涤纶长丝、山东地炼回落。4）国内政策跟踪：《关于推动
工业互联网高质量发展的实施意见》发布；今年两千亿元超长期特别国债支
持设备更新资金已下达；国家发展改革委印发《循环经济发展“十五五”规
划》；国务院印发《美丽中国建设“十五五”规划》。 

国际：6 月非农不及预期，加息预期回落 

1）俄乌冲突跟踪：俄罗斯莫斯科等地再遭大规模无人机袭击；普京称俄军
完成对卢甘斯克地区的全部控制；俄称将继续加大对乌施压，乌称基辅遭
袭。2）中东冲突跟踪：美伊下轮会谈拟于哈梅内伊葬礼后举行；伊朗警告
美国干涉霍尔木兹海峡将遭回击；美伊在多哈举行间接会谈。3）6 月美国
非农不及预期，失业率回落，新增非农就业人数 5.7 万人，大幅低于预期
（增 11 万人），6 月劳动力供给回落，5 月劳动力需求上行，非农数据打压
加息预期，加息窗口有望后移。 

行业配置建议：赛点 2.0 第三阶段攻坚不易，波折难免，重视 AI 产业趋势 

根据经济复苏与市场流动性，可以把投资主线降维为三个方向：1）AI 产业
革命带来的算力、存力、电力及应用的科技主线机会，2）内外共振，经济
逐步修复，牛市主线风格“强者恒强”，但周期后半段易有所表现，3）赔率
思维，即考虑风格轮动、底部反转的可能性。连续三年跑输但第四年跑赢概
率较大的行业有食品饮料、农林牧渔、社会服务、医药生物。AI 产业趋势
的进展取决于 AI 应用端和消费端的突破，重视 AI 巨头的布局。牛市初期资
金更偏好少数高景气赛道，后期资金抱团聚焦主线，新增资金获利难度提
升，而周期股又具备低估值、高贝塔的属性，易随着基本面回暖的深化而发
挥较好的业绩弹性，获得增量资金青睐。 

风险提示：地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。 
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1. 国内：制造业 PMI 回升，供给端回暖 

1.1. 6 月制造业 PMI 边际回升，供给端回暖，价格端回落 

6 月份制造业 PMI 边际回升。6 月制造业采购经理指数（PMI）为 50.3%，上月为 50%，处

于扩张区间。非制造业商务活动指数为 50.2%，上月为 50.1%。综合 PMI 产出指数为 50.6%，

上月为 50.5%。按照规模划分，大型企业、中型企业、小型企业 PMI 指数分别为 50.7%、

50.5%、48.2%，大型、小型企业景气度回落。 

供给端边际回暖。从各分项情况来看，生产指数、新订单指数、新出口订单指数分别为

51.4%、51.2%、50.1%，分别比上月回升 0.2pct、1.3pct、1.5pct。供货商配送时间指数为

49.9%，比上月回升 0.7 个百分点，新订单、新出口订单、生产指数均边际回升。 

上游价格指数继续回落。价格类指标方面，主要原材料购进价格指数为 54.2%，低于上月

6.3 个百分点，出厂价格指数为 48.2%，低于上月 3.7 个百分点，上游价格指数连续 3 个月

回落。 

非制造业方面，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月回升 0.1 个百分点。分行业看，

建筑业指数为 49%，回升 0.2 个百分点；服务业指数为 50.4%，较上月回升 0.1 个百分点，

景气度均小幅回升。 

6 月生产活动整体回暖，制造业 PMI 指数回升，处于扩张区间，非制造业、综合 PMI 回

升。供给端边际回暖，新订单、新出口订单、生产指数均边际上行，上游价格指数连续 3

个月回落。 

 

图 1：6 月制造业 PMI 边际回升  图 2：6 月 PMI 分项多数回升（单位%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：6 月制造业 PMI 分项（单位%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

20 26 - 0 6 20 26 - 0 5 涨（跌）幅 6月历史同期 5月历史同期

50.3           50.0           0.3                49.7               49.5                

新订单 51.2           49.9           1.3                50.0               49.2                

新出口订单 50.1           48.6           1.5                48.4               47.6                

在手订单 47.1           46.8           0.3                45.3               45.6                

采购量 51.4           49.8           1.6                49.9               48.8                

进口 49.6           48.8           0.8                48.1               47.3                

生产 51.4           51.2           0.2                51.2               50.4                

从业人员 48.5           48.6           - 0.1             48.3               48.2                

原材料库存 48.4           48.6           - 0.2              47.9               47.9                

产成品库存 47.7           49.3           - 1.6             47.8               48.1                

主要原材料购进价格 54.2           60.5           - 6.3              50.3               52.2                

出厂价格 48.2           51.9           - 3.7              46.5               47.6                

供货商配送时间 49.9           49.2           0.7                50.3               48.8                

预期 生产经营活动预期 54.3           53.9           0.4                53.9               53.7                

制造业
日期

P M I

需求

供给

供需关系
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图 4：6 月非制造业 PMI：建筑业、服务业景气度回升（单位%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 交运高频指标跟踪 

截至 2026/7/3，一线城市地铁客运量（MA7）报 3702 万人次，较上周五的 3901 万人次

回落。 

 

图 5：一线城市地铁客运量 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 普林格同步高频指标跟踪 

1.3.1. 工业生产腾落指数 

截至 2026/7/4，工业生产腾落指数为 79，上一期为 83。从分项上看，轮胎回升，唐山高

炉持平，纯碱、甲醇、水泥、涤纶长丝、山东地炼回落。 

（我们编制了两类高频指标来监测经济活力，跟踪复工复产的情况，加强对普林格周期

同步指标走势的把握：一是工业生产腾落指数，二是以高德拥堵延时指数为基础加工处

理得到的主要工业城市加权拥堵延时指数与同比扩散指数。） 

 

 

 

20 26 - 0 6 20 26 - 0 5 涨（跌）幅 20 26 - 0 6 20 26 - 0 5 涨（跌）幅 20 26 - 0 6 20 26 - 0 5 涨（跌）幅

50.2           50.1           0.1                49.0               48.8                0.2                50.4           50.3           0.1                

新订单 48.0           45.0           3.0                46.3               43.5                2.8                48.4           45.3           3.1                

新出口订单 47.9           48.1           - 0.2              

在手订单 44.2           43.8           0.4                

从业人员 45.8           45.6           0.2                42.3               41.4                0.9                46.4           46.4           -               

存货 45.3           45.1           0.2                

投入品价格 49.7           52.2           - 2.5              50.4               53.7                - 3.3              49.6           52.0           - 2.4              

销售价格 48.4           48.8           - 0.4             49.8               48.6                1.2                48.2           48.9           - 0.7              

供应商配送时间 51.3           51.2           0.1                

预期 业务活动预期 55.3           54.8           0.5                51.1               51.5                - 0.4             56.0           55.4           0.6                

非制造业 —建筑业 —服务业

日期

非制造业P M I:商务活动

需求

供给

供需关系
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图 6：工业生产腾落指数  图 7：工业生产腾落指数（分年度） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.4. 国内政策跟踪 

本期关注重点：《关于推动工业互联网高质量发展的实施意见》发布；今年两千亿元超长

期特别国债支持设备更新资金已下达；国家发展改革委印发《循环经济发展“十五五”规

划》；国务院印发《美丽中国建设“十五五”规划》。 

 

图 8：国内政策跟踪 

 
资料来源：中国政府网，中新网，天风证券研究所 

 

发布日期 文件/会议 主要内容

2026年6月29日 国务院常务会议
国务院总理李强6月29日主持召开国务院常务会议，听取人工智能发展情况汇报，研究当前外贸形势和贸易强国建设有

关工作，审议通过《“十五五”碳达峰行动方案》和《国民健康“十五五”规划》。

2026年6月30日
中共中央政治局召开会议 研究部署防

汛抗旱工作

会议强调，要始终把人民生命安全放在首位，提高监测预报精准度，及时果断组织人员转移避险，严防出现群死群伤

。要确保大江大河大湖防洪安全，全面加强河湖行洪空间管控。高度重视旱涝急转风险，坚持防汛抗旱两手抓，加强

水源统一管理和调度。要保障重大基础设施和在建工程度汛安全，强化隐患排查，加强农业基础设施防护。

2026年6月30日
《关于推动工业互联网高质量发展的

实施意见》发布

提出到2030年，建设5万张工业5G专网，打造5个左右具有国际影响力的综合型平台，融合应用实现207个工业中类全

覆盖，核心产业增加值突破2.5万亿元。到2030年，工业互联网实现更广范围、更深程度、更高水平发展，推动实体经

济和数字经济深度融合迈上新台阶；培育一批分级分类、特色鲜明的5G工厂，重点行业规上工业企业安全分类分级普

及率达到80%等。

2026年7月3日
今年两千亿元超长期特别国债支持设

备更新资金已下达

近日，国家发展改革委已经下达今年第三批设备更新项目清单和资金安排，支持能源电力、物流、教育、养老机构、

线下消费商业设施、老旧营运货车、住宅老旧电梯等领域设备更新和老旧小区加装电梯。今年以来，国家发展改革委

会同有关部门，优化支持范围，完善申报流程，强化审核把关，加快工作节奏，分三批下达设备更新资金。全年2000

亿元设备更新资金共支持22个领域约1.1万个项目，对加快产业升级、促进绿色发展、改善民生福祉、强化安全保障提

供有力支撑。

2026年7月3日
中国证监会就完善上市公司再融资规

则公开征求意见

一是建立再融资定向增发储架发行制度。二是优化小额快速再融资制度。三是实行统一的市价发行定价机制。四是简

化上市公司向控股股东定增条件。五是强化可转债监管要求。六是进一步明确募集资金投向主业等监管要求。

2026年7月3日
国家发展改革委印发《循环经济发展

“十五五”规划》

规划明确，到2030年，覆盖生产、消费、回收、利用全链条的循环经济体系更加完善，主要资源产出率比2025年提高

16%左右，大宗固体废弃物年综合利用量达到45亿吨左右，主要再生资源年循环利用量达到5.1亿吨，资源循环利用产

业产值达到8万亿元。到2035年，循环经济高质量发展体系基本建立，主要资源利用效率达到国际先进水平。

2026年7月3日
国务院印发《美丽中国建设“十五五

”规划》

到2030年，生态环境质量全面改善，美丽中国建设取得新的重大进展。绿色生产生活方式基本形成，碳达峰目标如期

实现，主要污染物排放总量持续减少，固体废物综合治理能力和水平显著提升，城乡人居环境显著改善，生态系统多

样性稳定性持续性不断提升，核与辐射安全水平持续提高，国家生态安全得到有效保障，适应美丽中国建设要求的生

态环境治理体系不断健全，建成一批美丽中国建设示范样板，人民群众生态环境获得感、幸福感、安全感不断增强。
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2. 国际：6 月非农不及预期，加息预期回落 

2.1. 国际大事跟踪 

2.1.1. 俄乌冲突跟踪 

俄罗斯莫斯科等地再遭大规模无人机袭击。俄罗斯首都莫斯科市市长索比亚宁 7 月 4 日

在社交媒体发文表示，过去一昼夜内，超过 200 架乌克兰无人机飞往莫斯科，其中大部

分在远离莫斯科的上空被俄防空系统击落，62 架无人机在接近城市时被击落。这是近两

年莫斯科遭遇的规模最大的无人机袭击之一。 

普京称俄军完成对卢甘斯克地区的全部控制。克里姆林宫 7 月 3 日发布消息称，俄罗斯

总统普京当天视察俄军联合部队某指挥所并召集会议听取了俄武装力量总参谋长和特别

军事行动各部队指挥官的汇报。普京在会议上表示，俄军近期完成了对卢甘斯克地区的

全部控制。 

俄称将继续加大对乌施压，乌称基辅遭袭。当地时间 7 月 2 日，俄罗斯方面称，俄军将

继续加大对乌克兰施压，以实现俄方既定目标。俄国防部 7 月 2 日表示，为报复乌克兰

对俄境内民用目标的袭击，俄军动用陆基、海基和空基远程武器和攻击型无人机，对乌

克兰生产导弹制导系统和无人机等的军工企业、燃料能源综合体以及军用机场等基础设

施实施了打击。另一方面，乌空军称，俄军对乌克兰发动大规模袭击，空袭已造成基辅

市 17 人死亡。 

以上消息来源于中新网。 

 

2.1.2. 中东冲突跟踪 

美伊下轮会谈拟于哈梅内伊葬礼后举行。巴基斯坦外交部 7 月 2 日发表声明称，作为调

解方，卡塔尔与巴基斯坦在多哈分别与美国和伊朗谈判代表举行会谈，围绕落实美伊谅

解备忘录相关议题取得积极进展。各方已同意在未来一段时间内继续保持谈判，并尽快

确定下一轮会谈时间。巴外交部同时披露了下一轮会谈可能的时间。按巴方的说法，预

计会谈将在伊朗已故最高领袖阿里·哈梅内伊葬礼仪式结束后尽快举行。 

伊朗警告美国：干涉霍尔木兹海峡将遭回击。当地时间 7 月 2 日，伊朗武装部队哈塔姆

安比亚中央总部发表声明说，伊朗武装力量将“坚决且迅速”回应美国在霍尔木兹海峡的任

何干涉行为。声明表示，所有油轮及商船要想安全通过霍尔木兹海峡，均须遵循伊朗指

定的航线。任何不遵守或偏离指定航线、无视航行规范的行为，都将遭到伊朗武装部队

的回应，并将危及违规船只自身安全。 

美伊在多哈举行间接会谈。美国和伊朗官员 7 月 1 日在卡塔尔首都多哈，通过卡塔尔和

巴基斯坦两国作为斡旋方，举行间接会谈。此次会谈重点围绕落实美伊谅解备忘录，会

谈内容包括解冻伊朗被冻结资产，以及确保霍尔木兹海峡海上安全等主要议题。会谈以

间接方式进行，美伊代表团“没有面对面会晤，由斡旋方居中协调”。 

以上消息来源于中新网。 

 

2.2. 美国 6 月非农就业不及预期，加息预期回落 

6 月美国非农就业数据不及预期，失业率回落。6 月失业率回落报 4.2%，前值 4.3%，预期

4.3%。6 月新增非农就业人数 5.7 万人，预期增 11 万人，前值自增 17.2 万人修正至增

12.9 万人。平均时薪指标符合预期，平均每小时工资同比 3.5%，预期 3.5%，环比 0.3%，

前值 0.3%，预期 0.3%。 
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图 9：6 月美国失业率报 4.2%  图 10：6 月美国非农新增就业人数不及预期 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5 月美国劳动力需求环比回升。美国非农职位空缺数为 759.4 万，较前值 758.5 万小幅回

升，目前比 2019 年年末高出 13.4%。5 月解雇裁员率为 1.1%，前值 1%。 

 

图 11：5 月解雇裁员率回升  图 12：美国职位空缺数回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

就业市场供给回落。供给方面，6 月劳动力参与率为 61.5%，前值 61.8%，仍明显低于

2019 年末的 63.3%，显示美国人参与劳动的意愿整体走弱。 

 

图 13：美国劳动力参与率下行  图 14：平均时薪环比持平 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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综合来看，6 月美国非农不及预期，失业率回落，新增非农就业人数 5.7 万人，大幅低于

预期（增 11 万人），6 月劳动力供给回落，5 月劳动力需求上行，非农数据打压加息预期，

加息窗口有望后移。 

据 CME“美联储观察”，截至 2026/7/4，美联储 2026 年 7 月加息 25 基点的概率为 21.9%，

维持现有利率的概率为 78.1%。 

 

图 15：CME 降息概率情况 

 
资料来源：CME Group，天风证券研究所 
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3. 行业配置建议：赛点 2.0 第三阶段攻坚不易，波折难免，重
视 AI 产业趋势 

根据经济复苏与市场流动性，可以把投资主线降维为三个方向：1）AI 产业革命带来的算

力、存力、电力及应用的科技主线机会，2）内外共振，经济逐步修复，牛市主线风格

“强者恒强”，但周期后半段易有所表现，3）赔率思维，即考虑风格轮动、底部反转的

可能性。连续三年跑输但第四年跑赢概率较大的行业有食品饮料、农林牧渔、社会服务、

医药生物。AI 产业趋势的进展取决于 AI 应用端和消费端的突破，重视 AI 巨头的布局。牛

市初期资金更偏好少数高景气赛道，后期资金抱团聚焦主线，新增资金获利难度提升，

而周期股又具备低估值、高贝塔的属性，易随着基本面回暖的深化而发挥较好的业绩弹

性，获得增量资金青睐。 
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4. 重点大事前瞻 

 

图 16：重点大事前瞻 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

5. 风险提示 

地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期。 
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