
               

 

   

景气度回升，经济复苏确认 

——6月中国 PMI数据点评 

 

内容提要    

2020 年 6 月中国制造业 PMI50.9，前值 50.6，预期 50.4，非制造业 PMI54.4，前值

53.6。 

1、疫情影响基本结束，景气度回升在预料之中。生产、新订单分项 PMI攀升，产成

品库存分项 PMI 回落，说明企业产品需求回升，生产回暖，前期积压库存开始去化，需

求复苏确认。 

2、6月新出口订单 PMI为 42.6，仍大幅低于枯荣线，显示海外疫情使得外需仍低迷，

不过 6月新出口订单 PMI较前值大幅回升达 7.3个百分点，显示外需逐渐好转，据

Citymapper，全球经济活动明显加快。近期美国、欧洲零售数据超预期好转，一定程度支

撑我国外需回暖。 

3、6月主要原材料购进价格 PMI录得 56.8，较前值上升 5.2个百分点，连续 2个月

回升，连续 2个月高于枯荣线，说明 PPI环比基本确认回升。当前 PPI同比翘尾因素平坦，

影响 PPI同比的主要是新涨价因素，全球复工复产加速确认，PPI同比或趋势回升。 

4、从业人员 PMI和小型企业 PMI较上月下降，说明疫情对小型企业冲击仍大。相

较于大型企业，我国中小型企业订单更依赖国外，国外疫情的蔓延对小型企业冲击较大，

或是小型企业景气度下行的主要原因。因我国就业人员大部分就业于小型企业，小型企业

景气度下行拖累就业人员景气度回落。 

5、非制造业 PMI回升，但建筑业和服务业景气度走势分化。非制造业业务活动预期

PMI下降是因为服务业拖累。6月地方政府专项债发行数量较 5月大幅下降且 6月全国大

部分地区进入梅雨季节，一定程度拖累建筑业 PMI下降。预计 7月地方政府专项债发行

加速或推升建筑业 PMI。6月服务业 PMI为 53.4，较前值上升 1.1个百分点。因服务业受

疫情冲击大，疫情基本受控后服务业景气度连续 4个月回升。 

 

风险提示 

海外疫情超预期爆发，全球贸易摩擦加剧，经济复苏不及预期 
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一、 事件 

2020年 6月中国制造业 PMI50.9，前值 50.6，预期 50.4，非制造业 PMI54.4，前值 53.6。 

二、 点评 

（一）制造业景气度回升，经济复苏势头向好 

1、疫情影响基本结束，景气度回升在预料之中。截止 6月 29日，全国 100大中城市拥

堵延时指数均值达到过去 4 年均值的 96.6%，显示疫情对国内经济活动的影响基本消除。6

月六大发电集团日均耗煤量已回升至往年平均水平，同比增速较 3月低点明显回升，高炉开

工率达到近年最高值，显示工业生产恢复良好。 

 图 1：PMI：单位：% 

 

 

 资料来源： WIND，金信期货研究院 

 

 图 2：全国 100大中城市拥堵延时指数均值：单位：% 

 

 

 资料来源： WIND，金信期货研究院 
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2、生产、新订单分项 PMI 攀升，产成品库存分项 PMI 回落，说明企业产品需求回升，

生产回暖，前期积压库存开始去化。6月生产 PMI为 53.9，较前值上升 0.7个百分点，连续

4 个月高于枯荣线，显示生产复苏；6 月新订单 PMI 为 51.4，较前值上升 0.5 个百分点，连

续 4个月高于枯荣线，需求复苏确认。 

 图 3：5月、6月 PMI分项：单位：% 

 

 

 资料来源： WIND，金信期货研究院 

 

3、6月产成品库存 PMI为 46.8，较前值下降 0.5个百分点，连续 4个月攀升后连续 2个

月回落，说明因疫情导致的前期积压库存连续 2个月去化。一季度工业企业营收同比持续下

降同时企业产成品存货同比持续攀升，这种背离走势正逐步回归同升同降。 

 图 4：新订单 PMI和新出口订单 PMI：单位：% 

 

 

 资料来源： WIND，金信期货研究院 
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4、6 月新出口订单 PMI 为 42.6，仍大幅低于枯荣线，显示海外疫情使得外需仍低迷，

不过 6月新出口订单 PMI较前值大幅回升达 7.3个百分点，显示外需逐渐好转。据Citymapper，

6月 27日相对于 5月 31日，全球 41个大城市活跃度均值提升 13个百分点，而 5月底相对

于 4月底提升 9个百分点，显示全球经济活动明显加快，近期美国、欧洲零售数据超预期好

转，一定程度支撑我国外需回暖。 

 图 5：CRB工业原料现货指数同比与 PPI同比分化：单位：% 

 

 

 资料来源： WIND，金信期货研究院 

5、6月主要原材料购进价格 PMI录得 56.8，较前值上升 5.2个百分点，连续 2个月回升，

连续 2个月高于枯荣线，说明 PPI环比基本确认回升。当前 PPI同比翘尾因素平坦，影响 PPI

同比的主要是新涨价因素，全球复工复产加速确认，PPI同比或趋势回升。 

6、从业人员 PMI和小型企业 PMI较上月下降，说明疫情对小型企业冲击仍大，6月从

业人员 PMI49.1，较前值下降 0.3个百分点，纠其原因或与小型企业景气度下降有关。6月小

型企业 PMI为 48.9，较前值下降 1.9个百分点，再次落入枯荣线下方，或与 6月疫情在全球

仍快速蔓延有关。相较于大型企业，我国中小型企业订单更依赖国外，国外疫情的蔓延对小

型企业冲击较大，或是小型企业景气度下行的主要原因。因我国就业人员大部分就业于小型

企业，小型企业景气度下行拖累就业人员景气度回落。 

7、6 月 26 日，全球（中国之外）新冠肺炎新增确诊人数创历史新高，美国单日新增创

新高，截至 6月 29日，至少已有 31个州通报了疫情反弹，11个州已暂停或推迟重启计划。

近日美国、印度、印尼新增新冠病例创下单日最高，全球疫情快速蔓延，对经济造成较大负

面冲击。 

（二）服务业景气度攀升推升非制造业 PMI 

1、非制造业 PMI回升，但建筑业和服务业景气度走势分化。非制造业分项 PMI中，业

务活动预期和供应商配送时间 PMI 下降，业务活动预期 PMI 下降是因为服务业拖累，新订

单、新出口订单、投入品价格、销售价格、从业人员、在手订单和存货 PMI均回升。 

2、6月建筑业 PMI录得 59.8，较前值下降 1.0个百分点，因为 PMI为环比数据，6月地

方政府专项债发行数量较 5月大幅下降且 6月全国大部分地区进入梅雨季节，一定程度拖累

建筑业 PMI 下降。建筑业景气度分项中，业务活动预期 PMI 回升，新订单、投入品价格、

销售价格和从业人员 PMI均下降。我们预计 7月地方政府专项债发行加速或推升建筑业 PMI。 

3、6月服务业 PMI为 53.4，较前值上升 1.1个百分点。因服务业受疫情冲击大，疫情基
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本受控后服务业景气度连续 4 个月回升。服务业 PMI 分项中，业务活动预期 PMI 下降，新

订单、投入品价格、销售价格和从业人员 PMI上升。 

 

三、 风险提示 

海外疫情超预期爆发，全球贸易摩擦加剧，经济复苏不及预期。 
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