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制造业指数小幅回落  内外矛盾有待进一步展开

事件：6 月 30 日，国家统计局公布了 6 月份的 PMI 指数，中国 6 月官方制造

业 PMI为 50.9%，较上月微升 0.3%；中国非制造业商务活动指数为 54.2%，较

前值上升 0.8个百分点。 

 

供需均有不同程度改善，然不同规模企业分化大。本月 PMI 指数为 50.9，较

上月上升 0.3%。主要分项中，生产项与新订单及在手订单均有所改善，生产项

由上月的 53.2%上升至本月的 53.9%，新订单及在手订单由上月的 50.9%和 44.1%

上升至本月的 51.4%和 44.8%。新出口订单由上月的 35.3%回升至本月的 42.6%，

海外除部分国家外疫情阶段性缓解，经济活动逐渐恢复。整体来看，生产端与

需求端均有所回升，然不同规模企业表现相当分化，大型企业和中型企业 PMI

由上月的 51.6%和 48.8%上升至本月的 52.1%和 50.2%，小型企业则由上月的

50.8%回落至本月的 48.9%，连续第二个月回落，这一点与从业人员分项的表现

相一致，本月从业分项由上月的 49.4%回落至 49.1%，连续第三个月回落。 

 

原材料价格回升明显。主要原材料购进价格和出厂价格有不同程度的上升，分

别由上月的 48.7%和 51.6%上升至本月的 52.4%和 56.8%，与商品市场表现相一

致，原料价格涨幅相当明显。库存方面，产成品库存与原材料库存有所分化，

原料库存由上月的 47.3%回升至本月的 47.6%，价格快速上涨下补库行为有所

加强。产成品库存由上月的 47.3%回落至本月的 46.8%，制造品仍然处于去库

状态，比较典型的是包括螺纹钢在内的主要钢材品种处于持续去库之中。 

 

建筑业景气度略有回落，服务业活跃度有所回升。6月份，非制造业商务活动

指数为为 54.4%，比上月上升 0.8个百分点。其中，建筑业商务活动指数为 59.8%，

较上月回落 1个百分点，仍处于较高水平，回落可能与南方雨水天气影响施工

有关。具体分项方面，除业务活动预期高于上月以外，其余分项均不同程度低

于前值。服务业商务活动指数为 53.4%，高于上月的 52.3%，延续三月份以来

的逐月回升趋势，与疫情逐渐消退后的外出活动有所增加相关。本月服务业新

订单、销售价格、投入品价格分项分别为 52.3%、52.5%和 49.1%，不同程度高

于前值。从业人员分项也出现微幅改善，从上月的 46.7%回升至本月的 47.1%。

尽管服务业整体景气度有所提升，然而从业人员的业务活动预期较前值回落，

反映这个领域的整体经营前景依然不乐观。 

2020 年 6 月 30 日 

宏观数据点评报告   

经济数据 单位 5月 4月 

CPI 同比% 2.40 3.30 

PPI 同比% -3.70 -3.10 

工业增加值 同比% 4.40 3.90 

投资 同比% -6.30 -10.30 

消费  同比% -2.80 -7.50 

出口  同比% -3.30 3.40 

进口  同比% -16.70 -14.20 

贸易顺差  亿美元 629.26 453.20 

M2 同比% 11.10 11.10 

M1 同比% 6.80 5.50 

新增贷款 亿元 14,800 17,000 

外汇占款 亿元 -112.2 -164.2 
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矛盾有待进一步展开。在上一篇 PMI点评报告中，我们指出，“整体来看，无

论是被压制的违约率，还是被压制的波动率，抑或是被沉默的大多数，矛盾的

展开依够不充分，这一点体现在中国国内实体经营风险向金融机构的转移，也

体现在海外资本市场中央银行 all in 介入资本市场，还体现在那些一直被忽

视的群体的愤怒之中”，今天公布的 PMI数据就是对“矛盾的展开依然不够充

分”的最好说明。观察宏观经济有不同的维度，我们当然不会根据某个或某几

个指标来判断宏观经济的冷热度，因为不同领域的景气度差别相当大，如果让

这些不同领域的人来判断，那么结论一定是盲人摸象的看法。我们始终坚持从

资本运动的角度来理解当下全球资本主义生产方式的内在矛盾在不同领域的

体现及评估当下主要经济体的政策效应。正如我们在 3 月份时《我们在哪里》

一文中提出的，主要经济体的刺激性政策并无益于分工的进一步展开，反而会

带来金融市场与实体经济的进一步失衡，这一点已经体现在美国纳斯达克指数

再创新高的表现及糟糕的经济表现，当然也体现在中国再创新高的创业板指数

和萎靡的就业表现上，同时也体现在美国愈来愈强硬的对华立场上。回到国内

最近的经济发展和政策动态，我们注意到，随着经济的逐级修复，部分政策制

定者开始提及“积极防范金融风险并提前考虑政策工具适时退出”。怎么看待

这种政策表态及可能的经济后果呢？对此，我们建议投资者可以参考去年 4月

份的政策表态及后续市场表现的历史经验，彼时在观察到信贷领域和资产市场

的火热后，人民银行货币政策例会和中央政治局会议均对政策基调做出了较大

幅度的调整，之后在外部贸易压力重新加大后，宏观政策于 7月份又一次发生

逆转。目前的市场状况而言，成长股与“价值股”的分化进一步加剧，而无风

险资产收益率受制于“被压制的违约率”，商品市场则连续反弹，部分区域的

地产市场则有明显的跃跃向上之势。对此，我们建议债券市场的参与者可以耐

心等待政策的负面效应的体现，我们并不认为国内的任何政策能够独立于长期

以来的生产方式，对于股票市场参与者而言，我们依然建议“每个投资者把握

自己理解能力范围以内的价格波动”，每一轮牛市之后都会伴随地产市场的火

热的经验值得参考。 
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图 1：供需均有所回升 
      

图 2：产成品与原材料价格回升 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

图 3：不同规模企业表现关差异明显      图 4：服务业回升，建筑业商务活动指数有所回落 
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