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事件： 

 2011 年 6 月，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，比上月回落 1.1 个百分点。汇丰银行 PMI 为 50.1，

环比下降 1.5。从各分项指数来看，只有产成品库存指数有所上升，上升 1个百分点，其余各指数均不同程

度回落。其中生产指数、新订单指数、积压订单指数、采购量指数、购进价格指数、原材料库存指数回落幅

度超过 1个百分点，尤其以购进价格指数回落幅度为最大，达到 3.6 个百分点。 

分析与预测： 

6 月份 PMI 整体特征：本月 PMI 指数为连续第三个月环比下滑，降幅有所扩大，在剔除季节性因素之后，

为历年 6 月份最低值，反映在制造业经理对于当前经济感受度方面，处于较差水平，我们基本判断二季度经济增

速呈现继续下降的态势，连续三个月的调整，去库存和需求减弱仍是主要原因，此外 5 月份主要发达国家 PMI

均出现大幅度的回落，全球制造业景气度下降和经济复苏放缓，也是拖累 6 月份制造业回落的另一重要因素。 

6 月份 PMI 分项分析：本月生产指数继续回落，回落幅度有所扩大，部分行业如设备制造等 9 行业景气度

低于 50%，原材料和能源业低于 50%，上游制造业景气度回落预示需求下滑，而中部地区受到电荒影响较大景

气度也低于 50%，我们预计 6 月份工业增加值增速为 13%左右。本月新出口订单继续回落，有 9 个行业低于 50%，

显示出口增长的动力有所放缓，我们预计 6 月份出口额将继续回落，同比增速在 20%左右。本月产成品库存大幅

度反弹，有所超出我们预期，去库存化已经结束？我们认为还不好下此定论，因为当月原材料库存继续下滑，这

种状况在 2008 年三季度曾经出现，结合 PMI 需求指数即采购量/原材料库存之比继续回落，同时新订单/产成品

库存之比也大幅度下滑，反映制造业供需双双较弱，去库存还未结束。本月购进价格指数继续大幅度回落，为连

续四个月下降，国际大宗商品价格指数在 6 月份下降较多，输入型通胀压力明显减缓，但由于 6 月份 PPI 翘尾因

素仍然较高，我们预计 6 月份 PPI 同比略微下降至 6.7%水平。从业人员指数有所回落，外需下滑开始影响就业。 

我们的预测与判断：两个 PMI 指数均连续下滑，中小企业制造业景气度下滑更为明显，在货币紧缩和宏观

持续调控下，经济在二季度出现一定程度回落，尽管购进价格指数也大幅度下降，但由于库存维持高位，去库存

或导致企业利润增速持续下滑。目前制造业状况与 2008 年二季度相似，即外需减弱下或继续下降，但正如我们

在宏观经济中期报告中所阐释，由于三季度为保障房开工高峰时期，国内需求可能拉动制造业或出现 U 型反弹。 

表 1：PMI 分项数据 
项目 汇丰

PMI 
PMI  生产 新订单 

新出口

订单 

积压 

订单 

产成品

库存 
采购量 进口 

购进 

价格 

原材料

库存 

从业 

人员 

配送 

时间 

6 月 50.10 50.90 53.10 50.80 50.50 45.90 51.00 51.50 48.70 56.70 48.50 50.20 49.80
5 月 51.60 52.00 54.90 52.10 51.10 47.70 50.00 53.60 50.50 60.30 49.50 50.90 49.90
同期 50.40 52.10 55.80 52.10 51.70 47.40 51.30 53.50 50.40 51.30 49.40 50.60 50.00

数据来源：WIND  山西证券研究所 
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图 1：中国制造业指数 PMI 和汇丰 PMI                  图 2：PMI 新出口订单指数 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：PMI 需求指数                                  图 4：PMI 原材料和产成品库存指数 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：购进价格指数                                 图 6：PMI 从业人员指数 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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