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经济下行态势依旧 制造业景气要看需求 
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核心观点及内容摘要 

 

➢ 6 月，中采制造业 PMI 环比持平上月 49.4%，不及预期。6 月，大、中、小型

企业制造业 PMI指数均处于荣枯分界线之下，其中大型企业是连续 4个月回落，

是制造业景气回落的主因，更多体现原材料端制工业企业在实体经济疲弱下面

临的压力；而中小企业制造业 PMI 在政策资金倾斜支撑下小幅反弹，预计 6 月

财新制造业 PMI 或有小幅回升。 

➢ 6 月，制造业就业存在较大压力，需求端持续收缩和就业压力是当前制造业景

气疲弱的主因。制造业需求端的收缩仍受全球经济长放缓影响，6 月，外部主

要经济体经济增长放缓施压外需疲弱，同时中美贸易谈判多生变故使得负面扰

动仍在，而国内经济承压内需也呈放缓。6 月底 G20 中美领导人会晤暂时缓解

贸易上的压力，加上国内稳投资促销费或对我国进口拉动效应或更明显。因此，

6 月贸易进出口增速或难以明显改善，而三季度进出口压力减弱。 

➢ 库存方面，在主要原材料购进价格大幅下降前提下，原材料开始累库，而在需

求不佳及企业利润下滑拖累下产成品库存去库不畅。在采购量及生产经营活动

预期双双回调的背景下，制造业库存的回升表明下游需求疲弱使企业主动补库

的动力不足。 

➢ 此外，6 月制造业 PMI 出厂及购进价格指数差值再度扩大，制造业价格指数均

跌入收缩区间且回落幅度加大，企业出厂价-购进价差值扩大至-3.6%，同时 6

月 PMI 新订单及生产缺口仍处于低位-1.7%，需求不足拖累工业品价格下滑，

企业生产利润压力较大，预计 6 月 PPI 环比增速将走低。 

➢ 6 月制造业景气指数仍处于收缩区间，内外经济疲弱导致总体需求不足，从而

工业品价格明显下滑，企业主动补库的动力不足及就业压力增大，经济下行压

力依旧存在。宏观逆周期调节政策还需发力，以此扩大内需来缓解经济增长压

力。G20 中美领导人会晤结果使经济在增长承压中下有了一丝短暂的“亮光”，

乐观情绪或更多提振金融资产尤其股市表现。而商品市场仍需发展内生增长动

力来拉动实体经济改善，在制造业景气承压背景下，工业品短期仍有调整压力。 
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1. 中采 PMI 仍处收缩 大型企业承压回落 

6月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）环比持平上月 49.4%，不及预期 49.5%（见图 1）。不同

类型企业中，6月，大、中、小型企业制造业 PMI指数分别为 49.9%、49.1%、48.3%，均处于荣枯分界线之

下，其中大型企业是连续 4 个月回落，是制造业景气回落的主因，更多体现原材料端制工业企业在实体经

济疲弱下面临的压力；而中小企业制造业 PMI在政策资金倾斜支撑下小幅反弹（见图 2），预计 6月财新制

造业 PMI或有小幅回升。 

图 1：中采制造业及财新制造业 PMI（%） 

 

资料来源：wind 

图 2：不同类型企业中采制造业 PMI指数（%） 

 

资料来源：wind 

2. 就业拖累制造业景气 需求不足价格下滑  

6月 PMI扩散指数中，制造业生产、新订单指数环比分别下降 0.4、0.2个百分点至 51.3%、49.6%，同

时制造业从业人数指数下滑 0.1%至 46.9%（见图 3），显示当前制造业就业存在较大压力，需求端持续收缩

和就业压力是当前制造业景气疲弱的主因。制造业需求端的收缩仍受全球经济长放缓影响，6月，新出口订

单环比下降 0.2%至 46.3%，进口指数环比也下滑了 0.3%至 46.8%（见图 4），外部主要经济体经济增长放缓

施压外需疲弱，同时中美贸易谈判多生变故使得负面扰动仍在，而国内经济承压内需也呈放缓。6月底 G20

中美领导人会晤暂时缓解贸易上的压力，加上国内稳投资促销费或对我国进口拉动效应或更明显。因此，6

月贸易进出口增速或难以明显改善，而三季度进出口压力减弱。 

图 3：中采制造业 PMI生产及新订单指数（%） 

 

资料来源：wind 

图 4：中采制造业 PMI 新出口订单及进口指数（%） 

 

资料来源：wind 

库存方面，6月，制造业原材料库存环比回升 0.8%至 48.2%，产成品库存环比持平上月 48.1%（见图 5），
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在主要原材料购进价格大幅下降前提下，原材料开始累库，而在需求不佳及企业利润下滑拖累下产成品库

存去库不畅。同时，6 月采购量指数环比下降 0.8%进入收缩区间 49.7%，而后期生产经营活动预期持续下

滑，6月环比下降 1.1%至 53.4%，是近两年同期低位（见图 6）。在采购量及生产经营活动预期双双回调的

背景下，制造业库存的回升表明下游需求疲弱使企业主动补库的动力不足。 

图 5：中采制造业 PMI库存指数（%） 

 

资料来源：wind 

图 6：中采制造业 PMI采购量指数（%） 

 

资料来源：wind 

此外，6 月制造业 PMI 出厂及购进价格指数差值再度扩大，制造业 PMI 主要原材料购进价格指数及出

厂价格指数环比分别回落 2.8、3.6个百分点至 49.0%、45.4%（见图 7），价格指数均跌入收缩区间且回落

幅度加大，企业出厂价-购进价差值扩大至-3.6%，同时 6月 PMI 新订单及生产缺口仍处于低位-1.7%（见图

8），需求不足拖累工业品价格下滑，企业生产利润压力较大，预计 6月 PPI 环比增速将走低。 

图 5：中采制造业 PMI价格指数（%） 

 

资料来源：wind 

图 6：中采制造业 PMI新订单-生产指数缺口（%） 

 

资料来源：wind 

3.经济下行态势依旧 制造业景气要看需求  

6月制造业景气指数仍处于收缩区间，内外经济疲弱导致总体需求不足，从而工业品价格明显下滑，企

业主动补库的动力不足及就业压力增大，经济下行压力依旧存在。宏观逆周期调节政策还需发力，以此扩

大内需来缓解经济增长压力。G20中美领导人会晤结果使经济在增长承压中下有了一丝短暂的“亮光”，乐

观情绪或更多提振金融资产尤其股市表现。而商品市场仍需发展内生增长动力来拉动实体经济改善，在制

造业景气承压背景下，工业品短期仍有调整压力。 
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