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经济边际改善 

——6 月全国 PMI 数据解读 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2023 年 6 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月上升 0.2 个百

分点。服务业、建筑商务活动指数分别为 52.8%、55.7%，比上月下降 1 个、

2.5 个百分点。 

 6 月制造业 PMI 涨幅符合季节性，边际回升或反映经济有所改善。供需指数

回升，反映内需改善带动生产活动扩张，但是新出口订单指数回落体现出口

仍面临压力。值得关注的是，价格指数仍处于低位，采购指数略微下降，反

映企业仍在通过降价主动去库存，产成品库存去化提速。 

 6 月服务业、建筑业商务活动指数指数回落，结构性特征值得关注。在服务

业，受“端午”节日效应的推动，航空运输、邮政快递等行业指数均位于高位

景气区间。但是批发、房地产、居民服务等行业指数处于荣枯下。在建筑业，

土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数回升，扩张加速，反映基建对经

济的有力支撑延续。但是房屋建筑业指数继续回落。 

 总结来看，6 月 PMI 小幅回升，反映经济边际改善。接下来经济仍需要稳增

长政策呵护。 
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1. 制造业 PMI：边际回升 

2023 年 6 月，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月上升 0.2 个百分点。

去年同期，疫情对经济的影响放缓，制造业 PMI 脉冲式回升。如果和 2021 年及之前同

月相比，目前制造业 PMI 涨幅符合季节性，虽然表现近年同期相比仍有一定差距，但是

边际回升或反映经济有所改善。 

图1 全国制造业 PMI（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 近年各月制造业 PMI（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从构成 PMI 的主要分项指标看，6 月新订单、生产回升，从业人员、原材料库存指

数回落，其中新订单、生产指数分别上拉本月制造业 PMI 0.09 个、017 个百分点，是主

要拉动因素。此外，供应商配送时间指数为 50.4%，比上月下降 0.1 个百分点，表明制

造业原材料供应商交货时间继续加快。 

从企业规模看，制造业 PMI 有所分化。6 月大型企业 PMI 为 50.3%，比上月上升

0.3 个百分点。中、小型企业 PMI 分别为 48.9%、46.4%，前者比上月上升 1.3 个百分

点，后者比上月下降 1.5 个百分点。分行业看，根据统计局数据，调查的 21 个行业中有

12 个环比上升，比上月增加 4 个。根据中采咨询数据， 6 月制造业 PMI 最高的 4 个行

业为医药、汽车、食品、黑色，环比最好的 3 个行业为黑色、汽车、石油炼焦。从近三

月均同比看，最好的 3 个行业为有色、计算机、黑色。 

图3 制造业 PMI 及分项指标（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2. 供需指数：季节性回升 

6 月新订单指数为 48.6%，比上月上升 0.3 个百分点，涨幅基本符合季节性。内需

边际改善，带动生产活动加快。目前生产指数为 50.3%，比上月上升 0.7 个百分点，升

至荣枯线以上。 

图4  制造业 PMI：生产指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 制造业 PMI：新订单指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

出口或仍面临下行压力。6 月新出口订单指数为 46.4%，相比上月下降 0.8 个百分

点。目前欧美仍面临高通胀压力，利率环境较紧。尽管美联储 6 月 FOMC 会议决定暂停

加息，但是恢复物价稳定是美联储的首要任务，我们认为美联储在年内或难以看到降息。

所以接下来海外需求降温或仍延续。 

图6 制造业 PMI：新订单和新出口订单指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 价格仍在低位，库存去化提速 

制造业价格降幅收窄。6 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 45.0%

和 43.9%，比上月上升 4.2 和 2.3 个百分点。根据统计局数据，调查中反映原材料成本

高、物流成本高的企业占比均连续 4 个月回落。目前制造业价格总体回落，降幅收窄。 
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图7 制造业 PMI：购进价格、出厂价格指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 制造业 PMI 出厂价格指数和 PPI 环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

库存去化提速。6 月原材料库存、产成品库存指数分别为 47.4%、46.1%，比上月

下降 0.2 个、2.8 个百分点。目前制造业采购量指数略降，价格回落反映企业仍在通过降

价主动去库存，企业库存去化提速。 

图9 制造业 PMI：采购量、原材料库存和产成品库存（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

4. 非制造业：关注结构性特征 

服务业指数回落，但仍处扩张区间。6 月服务业商务活动指数为 52.8%，比上
月下降 1 个百分点。从结构看，受“端午”节日效应的推动，航空运输、邮政快递等行业

商务活动指数均位于 60%及以上高位景气区间。经文化和旅游部数据中心综合测算，
今年“端午”假期，全国国内旅游出游 1.06 亿人次，同比增长 32.3%，按可比口径恢
复至 2019 年同期的 112.8%。此外，批发、房地产、居民服务等行业商务活动指数
位于荣枯线下。 
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图10 非制造业 PMI 与服务业 PMI（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 非制造业 PMI：服务业（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

建筑业指数分化。6 月建筑业商务活动指数为 55.7%，比上月下降 2.5 个百分点。

值得关注的是，土木工程建筑业商务活动指数和新订单指数分别为 64.3%和 53.9%，比

上月上升 2.6 和 2.2 个百分点，反映基建对经济的有力支撑延续。主因或在于，6 月新

增地方专项债的发行提速，为基建项目提供资金保障。但是房屋建筑业回落较为明显，

体现出房地产市场短期仍然偏弱。 

图12 非制造业 PMI：建筑业（%） 

46

50

54

58

62

66

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2017 2018 2019

2020 2021 2022

2023

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 30 大中城市商品房日均成交面积：周度（万平方米） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2017 2018 2019
2020 2021 2022
2023

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，横轴代表周度 
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