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� 6 月，中国官方制造业 PMI 环比下降 0.4%至 51.5%，但仍为年内次高，财新制

造业 PMI 小幅回落至 51%，均不及市场预期。 

� 6 月，部分受到端午假期导致工作日减少的影响，国内制造业扩张有所放缓，

但仍处于年内较高水平，显示国内经济增长依旧平稳。 

� 相较于生产指数，新订单指数较大幅度的回落是 6 月制造业 PMI 环比下降的

主要影响因素，其中，新出口订单指数下降是拖累制造业需求扩张的主因。 

� 从导致出口下降的因素看，二季度以来，尽管受到美国宣布对中国出口商品

加征关税的不利影响，但相比于主要非美国家，二季度以来，中国对美出口

仍是支持国内出口的主要力量。而 6 月，以美国为代表的全球主要经济体经

济扩张出现放缓或是造成 6 月出口订单下下滑的主要原因。考虑到目前美国

经济增长势头依旧强劲，未来国内出口预期依旧稳定，但随着中美开展新一

轮贸易制裁，短期或对国内出口造成负面影响。 

� 6 月大型企业新订单指数升至年内新高，中型企业新订单指数降至年内相对低

点，不同规模企业间的分化表明，尽管国内经济在重化工业出清、行业集中

度提升的背景下显示出较强的韧性，但持续上涨的动力较弱。 

� 6 月，制造业 PMI 价格指数扩张全面加速，在制造业供求扩张双双放缓的情况

下，这表明制造业供给端压力进一步下降，预计 6 月 PPI 环比增长将进一步

回升，鉴于 2017 年 PPI 基数较低，预计 PPI 同比增长亦将走高。但同时，6

月出厂价格指数与原材料购进价格指数剪刀差连续第二个月下降，显示制造

业企业成本压力持续加大，企业利润空间的收窄将进一步压制企业的生产积

极性，加大供给端对经济增长的压力。 

� 6 月，制造业原材料库存下滑至年内低点，而产成品库存环比上涨。尽管 5

月企业产成品库存下降明显，但随着 6 月制造业企业原材料库存出现大幅下

降，或显示出制造业企业逐步由被动补库存进入主动去库存阶段。 

� 尽管尽管尽管尽管 6666 月制造业月制造业月制造业月制造业 PMIPMIPMIPMI 有所回落有所回落有所回落有所回落，，，，但总体二季度国内制造业扩张较一季度有所但总体二季度国内制造业扩张较一季度有所但总体二季度国内制造业扩张较一季度有所但总体二季度国内制造业扩张较一季度有所

增强增强增强增强，，，，同时同时同时同时，，，，二季度以来持续升温的中美贸易摩擦目前尚未对国内经济产生二季度以来持续升温的中美贸易摩擦目前尚未对国内经济产生二季度以来持续升温的中美贸易摩擦目前尚未对国内经济产生二季度以来持续升温的中美贸易摩擦目前尚未对国内经济产生

显著的冲击显著的冲击显著的冲击显著的冲击，，，，需求端稳定增长对经济形成较强的支撑需求端稳定增长对经济形成较强的支撑需求端稳定增长对经济形成较强的支撑需求端稳定增长对经济形成较强的支撑，，，，预计二季度经济增长预计二季度经济增长预计二季度经济增长预计二季度经济增长

有望持平于一季度有望持平于一季度有望持平于一季度有望持平于一季度。。。。但随着经济供给端压力的释放但随着经济供给端压力的释放但随着经济供给端压力的释放但随着经济供给端压力的释放，，，，原材料价格相对快速的原材料价格相对快速的原材料价格相对快速的原材料价格相对快速的

增长导致企业利润空间收窄增长导致企业利润空间收窄增长导致企业利润空间收窄增长导致企业利润空间收窄，，，，进一步增加了经济供给端增长的压力进一步增加了经济供给端增长的压力进一步增加了经济供给端增长的压力进一步增加了经济供给端增长的压力，，，，在终端在终端在终端在终端

需求增长并不强劲的背景下需求增长并不强劲的背景下需求增长并不强劲的背景下需求增长并不强劲的背景下，，，，未来供给增速的下滑或将成为下半年经济增长未来供给增速的下滑或将成为下半年经济增长未来供给增速的下滑或将成为下半年经济增长未来供给增速的下滑或将成为下半年经济增长

的主要压力的主要压力的主要压力的主要压力，，，，但随着供给的收缩但随着供给的收缩但随着供给的收缩但随着供给的收缩，，，，工业品价格的上涨有望延续工业品价格的上涨有望延续工业品价格的上涨有望延续工业品价格的上涨有望延续。。。。    
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1111....制造业制造业制造业制造业 PMIPMIPMIPMI 全面全面全面全面回落回落回落回落    

6 月，中国官方制造业 PMI（中采制造业 PMI）较 5 月高点环比下降 0.4%至 51.5%，不及 51.6%的市场

预期，但仍为年内次高（见图 1），财新制造业 PMI 小幅回落 0.1%至 51%，不及 51.1%的市场预期（见图 2）。 

图 1：中采制造业 PMI 

 

资料来源：wind 

图 2：中国财新制造业 PMI 

 
资料来源：wind 

2222....内需内需内需内需增长增长增长增长维持维持维持维持稳定稳定稳定稳定    产出产出产出产出下行下行下行下行压力压力压力压力增加增加增加增加    

6 月，部分受到端午假期导致工作日减少的影响，国内制造业扩张有所放缓，但仍处于年内较高水平，

显示国内经济增长依旧平稳。主要扩散指数中，相较于生产指数，新订单指数较大幅度的回落是 6 月制造

业 PMI 环比下降的主要影响因素。6月制造业新订单指数环比下降 0.6%至 53.2%，其中，新出口订单指数下

降是拖累制造业需求扩张的主因。6 月，新出口订单指数环比大幅下降 1.4%至 49.8%，3 月以来首次跌破枯

荣分界线（见图 3）。而从导致出口下降的因素看，二季度以来，尽管受到美国宣布对中国出口商品加征关

税的不利影响，但国内出口增速在人民币实际有效汇率总体上涨的情况下依然维持了稳定增长。2018 年 4

月、5月国内出口同比增长维持 12.6%，好于 2018 年初 10.8%的增速，而 2018 年 4、5 月，人民币实际有效

汇率较 3 月 125.85 连续上涨至 126.32、127.26 的历史高位，显示出美国对华贸易制裁尚未对我国出口造

成显著影响。此前，从国别看，2018 年 5月，我国出口环比增长 6.5%，其中，我国对美国、欧盟、东南亚、

日本出口环比增长分别为 9%、6.1%、3.7%、-3.3%，显示出相比于主要非美国家，二季度以来，中国对美出

口仍是支持国内出口的主要力量。今年以来，美国经济扩张力度及趋势均显著好于非美经济体，这表明相

比于中美贸易战，外部需求是影响国内出口增长的主要原因，而 6 月，以美国为代表的全球主要经济体经

济扩张出现放缓，美国、欧盟制造业 PMI 大幅回落至 54.6%、54.9%，分别创出 2017 年 12 月及 2016 年 12

月以来的低点，由此导致的外需增长的放缓或是造成 6 月出口订单下下滑的主要原因。考虑到目前美国经

济增长势头依旧强劲，未来国内出口预期依旧稳定，但随着 7 月 6 日中美开展新一轮贸易制裁，短期或对

国内出口造成负面影响。 

此外，从不同规模企业看，6 月大、中、小型企业新出口订单环比均出现下滑，而大型企业新订单指数

升至年内新高，中型企业新订单指数降至 50.4%的年内相对低点（见图 4），这进一步验证 6 月国内需求的

压力主要来自外部，国内经济需求增长依旧稳健，但不同规模企业间的分化表明，尽管国内经济在重化工

业出清、行业集中度提升的背景下显示出较强的韧性，但持续上涨的动力较弱。 
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图 3：中采制造业 PMI 生产及订单指数 

 
资料来源：wind 

图 4：大、中型企业制造业 PMI 新订单指数 

 
资料来源：wind 

6 月，制造业 PMI 价格指数扩张全面加速，原材料购进价格指数与出厂价格指数环比分别上涨 1%、0.1%

至 57.7%、53.3%（见图 5），在 6月制造业供求扩张双双放缓的情况下，价格指数的全面回升表明制造业供

给端压力进一步下降，预计 6月 PPI 环比增长将进一步回升，同时，鉴于 2017 年 PPI 基数较低，预计 6 月

PPI 同比增长亦将走高。但同时，6月制造业出厂价格指数与原材料购进价格指数剪刀差连续第二个月下降

（见图 5），显示出二季度伴随原材料价格的上涨，制造业企业成本压力持续加大，在需求增长乏力的背景

下，企业利润空间的收窄将进一步压制企业的生产积极性，加大供给端对经济增长的压力。 

图 5：中采制造业 PMI 原材料库存及采购指数 

 
资料来源：wind 

图 6：中采制造业 PMI 库存指数 

 
资料来源：wind 

库存方面，6 月制造业原材料库存环比下滑 0.8%至 48.8%的年内低点，而产成品库存环比上涨 0.2%至

46.3%（见图 6）。2018 年以来，受到工业品价格高位及政策性限产的结束，企业生产加快，原材料采购需

求增加，原材料库存持续回升，但与此同时，产成品库存随之同步上涨，表明终端需求增长并不强劲，尽

管 5 月企业产成品库存下降明显，但随着 6 月制造业企业原材料库存出现大幅下降，或显示出制造业企业

逐步由被动补库存进入主动去库存阶段。 

3333....经济经济经济经济供给供给供给供给压力压力压力压力增大增大增大增大    工业品工业品工业品工业品涨势涨势涨势涨势有望有望有望有望延续延续延续延续    

尽管 6 月制造业 PMI 有所回落，但总体二季度国内制造业扩张较一季度有所增强，同时，二季度以来

持续升温的中美贸易摩擦目前尚未对国内经济产生显著的冲击，需求端稳定增长对经济形成较强的支撑，

预计二季度经济增长有望持平于一季度。但随着经济供给端压力的释放，原材料价格相对快速的增长导致

企业利润空间收窄，进一步增加了经济供给端增长的压力，在终端需求增长并不强劲的背景下，未来供给

增速的下滑或将成为下半年经济增长的主要压力，但随着供给的收缩，工业品价格的上涨有望延续。 
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