
6 月制造业 PMI 稳中略降，价格压力正在缓解

根据国家统计局数据，2021 年 6 月制造业 PMI 数据为 50.9%，环比小幅下降 0.1 个百分

点，与上年同期持平；非制造业商务活动指数为 53.5%，环比下降 1.7 个百分点，低于上年

同期 0.9 个百分点。

简评如下：

首先，历史数据显示，6 月制造业 PMI 没有明显的季节性波动特征，这意味着当月 PMI

读数基本反映实际经济增长动能的边际变化。

其次，6月制造业 PMI延续近期小幅回落走势，处于年内次低点（2月制造业 PMI为 50.6%，

主要是受春节因素影响），表明当前制造业生产增速已进入见顶回落过程。我们判断，接下

来制造业 PMI 下降空间已经不大，有望在当前常态水平附近小幅波动——6 月制造业 PMI

指数为 50.9%，而在疫情前的 2017-19 年同期，该指标均值也为 50.9%。

6 月非制造业 PMI 指数为 53.7%，较上月大幅下降 1.7 个百分点，其中，建筑业 PMI 指

数与上月持平，服务业 PMI 指数下降 2 个百分点。这主要由于近期广东疫情带来的短期冲

击效应，并不代表服务业修复势头出现持续性回落。目前广东疫情已得到控制，预计后期服

务业 PMI 指数将出现反弹，不会影响经济增长动能向“服务生产——服务消费”链条的切

换过程。

从分项指标来看，5 月制造业和非制造业 PMI 中的价格指数大幅回落。这与 5 月中旬之

后国内陆续推出包括投放大宗商品储备、加强进出口管理等保供稳价措施，以及监管层在期

现货市场加大打击投机力度直接相关。我们估计，5 月 PPI 同比 9%的涨幅很可能就是本轮工

业品通胀的高点，6 月 PPI 同比将出现小幅下降，估计会在 8.5%左右。但考虑到近期国际原

油价格仍在上涨，三季度 PMI 中的价格指数仍将处在较高水平。

另外，6 月制造业小型企业 PMI 指数比上月小幅回升 0.3 个百分点，至 49.1%，但继续

处于收缩区间。可以看到，自去年下半年经济开始快速修复以来，与大、中型企业相比，小

型企业 PMI 指数明显偏弱，多数月份处于收缩状态。可以说，小型企业修复滞后，已成为

当前宏观经济复苏的一个主要薄弱环节。由于小型企业经营状况与就业关联度很高，今年以

来政策面针对小微企业的定向支持力度在不断加码。伴随支持政策累积效应显现，上游成本

压力逐步缓解，以及下游居民消费持续修复，我们预计下半年小型企业 PMI 将逐步升至扩

张区间。



值得注意的是，6 月制造业新出口订单指数下降 0.2 个百分点，至 48.1%。我们判断，

这或与前期广东疫情导致“压港”现象有一定关联。不过，包括 6 月在内，新出口订单指数

已经连续两个月进入收缩区间，或预示接下来出口高增势头将有所减弱。考虑到上半年“出

口高增——工业生产走强”是推动经济增长的主动力，若未来海外产能修复导致出口减速，

下半年经济修复动力将向内需切换。

总体上看，6 月制造业 PMI 处于常态运行水平，非制造业 PMI 指数受广东疫情影响明显

回落，但更多具有短期波动性质，不代表服务业修复动能持续减弱。另外，6 月消费品制造

业景气度升至近 5 个月以来的高点，达到 52.2%，高于上月 1.6 个百分点，表明近期国内商

品消费势头修复加快，能够在一定程度上对冲未来出口减速对总需求带来的负面影响。我们

判断，当前宏观经济仍运行在监管层认可的修复轨道上，三季度宏观政策将继续保持定力，

主要发力点是强化对小微企业等国民经济薄弱环节的支持力度，局部疫情反复及工业品价格

阶段性冲高不会对宏观政策取向带来实质性影响。
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