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工业生产还有快速下降的要求工业生产还有快速下降的要求工业生产还有快速下降的要求工业生产还有快速下降的要求 紧缩政策将结束紧缩政策将结束紧缩政策将结束紧缩政策将结束

——6 月 PMI 数据点评

发布日期：2011年 07月 01日

主要观点：

����PMI回落至 50.9%，低于市场预期。但验证我们上月提

出的PMI温和回落不反映需求企稳，不保经济平稳回落。

����我们强调已是开始新的库存调整周期，而非短期去库存。

原因在于需求放缓，由需求端的放缓到生产端的加快调

整正体现了牛鞭效应，加上本来的高库存，新一轮的库

存调整周期到来，去库存非短期能完成。

����需求的放缓来自两个数据的验证：新订单指数和进口指

数的大幅回落。新订单指数回落 1.4个百分点，再次大

于新出口订单指数的回落 0.6个百分点，说明内需进一

步在下降。

����而需求放缓导致的生产加大放缓的牛鞭效应进一步体

现。本月生产下降 1.8个百分点，对比前两个月下降 0.4
个百分点，降速明显加快。且原材料库存快速下降至48%
附近，表明企业生产主动减速，以降低库存。

����但产成品库存指数回升至 51%，表明企业的主动去库存

速度仍未抵挡主下游需求降速带来的被动补库存。去库

存压力不减反增，压力较大，预计后期的生产仍有加快

减速的要求，经济进一步恶化。

�而购进价格指数回落 3.6个百分点表明生产需求进一步

下降，同时也表明 PPI环比涨幅进一步回落，物价的成

本推动减弱，这有利于物价的冲高回落。鉴于经济确定

的下行以及库存高位，购进价格和 PPI将进一步回落。

�我们维持原先的观点，即二、三季度经济继续回调，不

排除存在超调的可能，GDP增速有可能回落 9%，甚至

略下方的可能。

����由于近期食品价格上涨，6月份 CPI可能高达 6.4%，但

我们认为经济将快速下行的态势开始显露，政策将在 7
月份开始转向，6月份的财政政策密集出台已经明示政

策微调，控通胀将被稳增长代替。虽不排除加息一次的

可能，但更有可能停止紧缩政策。而转为结合促转变的

稳增长，关注财政政策的结构性拉动。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

中国物流与采购联合会发布的 6 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.9%，环比

下降 1.1 个百分点。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、PMIPMIPMIPMI加快回落，验证上月温和回落为虚的判断加快回落，验证上月温和回落为虚的判断加快回落，验证上月温和回落为虚的判断加快回落，验证上月温和回落为虚的判断

6月份 PMI指数从 5月份的 52%快速下降 1.1个百分点至 50.9%，从上个月的温和下降

转为加快回落。我们曾在上月的 PMI点评中指出，5月份仍位于 52%，当月降速远低于 3.02%
的历史均值主要是 3、4月份的低基数，并不代表需求的企稳，难以乐观。

而本月份 PMI 环比回落超过历史均值，表明有季节性因素的下拉作用，但快速回落验证

之前提出的降速主要是需求的回落，而非企稳。

图图图图 1111：：：：6666月份月份月份月份 PMIPMIPMIPMI 环比回落加快，超过均值环比回落加快，超过均值环比回落加快，超过均值环比回落加快，超过均值

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

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

环比均值 2011年环比

资料来源：wind，东北证券

图图图图 2222：季调的：季调的：季调的：季调的 PMIPMIPMIPMI再次回落，且低于潜在增速再次回落，且低于潜在增速再次回落，且低于潜在增速再次回落，且低于潜在增速
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资料来源：wind，东北证券
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2222、生产有进一步快速下降的要求、生产有进一步快速下降的要求、生产有进一步快速下降的要求、生产有进一步快速下降的要求

我们认为，实体经济的需求仍处于下降趋势，需求的放缓来自两个数据的验证：新订单指

数和进口指数的大幅回落。新订单指数回落1.4个百分点，再次大于新出口订单指数的回落0.6
个百分点，说明内需进一步在下降。

图图图图3333：新订单指数回落超过新出口订单指数，内需下降明显：新订单指数回落超过新出口订单指数，内需下降明显：新订单指数回落超过新出口订单指数，内需下降明显：新订单指数回落超过新出口订单指数，内需下降明显
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资料来源：wind，东北证券

而需求放缓导致的生产加大放缓的牛鞭效应进一步体现。本月生产下降 1.8个百分点，对

比前两个月下降 0.4个百分点，降速明显加快。且原材料库存快速下降至 48%附近，表明企

业生产主动减速，以降低库存。

但产成品库存指数回升至 51%，表明企业的主动去库存速度仍未抵挡主下游需求降速带

来的被动补库存。去库存压力不减反增，压力较大，预计后期的生产仍有加快减速的要求，

经济进一步恶化。

图图图图4444：产成品库存再次回升，去库存压力增加，新库存调整开始：产成品库存再次回升，去库存压力增加，新库存调整开始：产成品库存再次回升，去库存压力增加，新库存调整开始：产成品库存再次回升，去库存压力增加，新库存调整开始
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3333、购进价格指数继续回落预示、购进价格指数继续回落预示、购进价格指数继续回落预示、购进价格指数继续回落预示 PPIPPIPPIPPI 环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓

购进价格指数回落 3.6个百分点表明生产需求进一步下降，同时也表明 PPI环比涨幅进一

步回落，物价的成本推动减弱，这有利于物价的冲高回落。鉴于经济确定的下行以及库存高

位，购进价格和 PPI将进一步回落。

图图图图5555：：：：PMIPMIPMIPMI 购进指数回落购进指数回落购进指数回落购进指数回落 3.63.63.63.6 个百分点，个百分点，个百分点，个百分点，PPIPPIPPIPPI 环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓环比涨幅趋缓
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资料来源：wind，东北证券

4444、经济仍存超调可能、经济仍存超调可能、经济仍存超调可能、经济仍存超调可能 紧缩政策或将就此结束紧缩政策或将就此结束紧缩政策或将就此结束紧缩政策或将就此结束

我们维持原先的观点，即二、三季度经济继续回调，不排除存在超调的可能，GDP增速

有可能回落 9%，甚至略下方的可能。

由于近期食品价格上涨，6月份 CPI可能高达 6.4%，但我们认为经济将快速下行的态势

开始显露，政策将在 7月份开始转向，6月份的财政政策密集出台已经明示政策微调，控通

胀将被稳增长代替。虽不排除加息一次的可能，但更有可能停止紧缩政策。而转为结合促转

变的稳增长，关注财政政策的结构性拉动。
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