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慢降即回升 复苏有迹象但不稳固 

——6月份 PMI 数据点评 

  

 核心观点：6 月份 CFLP 的 PMI 和汇丰 PMI 一致出现慢降，略超市

场预期，由于季节性因素，6 月份 PMI 慢降就是数据实际上的回升，

但 PMI 间诸多指标相互背离，尚难明确印证经济走向坚强的复苏，

仍需政策进一步激发需求。 

 首先，表征数据本身相对乐观。PMI 仅回落 0.2 个点至 50.2%，远

比回落 1.03 个点的环比均值水平要好。而汇丰 PMI 也仅回落 0.7

个点至 48.1，同时出现慢降格局，考虑到 6 月份季节性因素较大回

落的内在要求，慢降即是回升。 

 而这种回升也体现在季调值（SA）上，PMI 和 PMI 生产指数、订单

指数的季调值（SA）都出现了明显回升，三者分别回升 0.67、0.42

和 0.76 个点。这与我们上个月提出的 PMI 涉水过河与去伪存真的

提法一致，即表征数据将下降，但提出季节性因素可能企稳。  

 但 6 月份的数据只能给与谨慎乐观，多项数据间不同向，表明经济

复苏并未完全形成一致预期和行为。经济复苏有迹象，但不稳固。 

 第一，新出口订单和新订单的背离。前者大降 2.9 个点至 47.5，后

者仅是回落 0.6 个点至 49.2；第二，订单与采购的背离，订单相对

稳定，但企业采购明显回落 3.9 个点至 46.9，表面企业向好预期仍

未一致形成，经营仍谨慎；第三，生产回升、采购回落与原材料库

存的回升间的矛盾，三者不能佐证；第四，新订单稳定，但进口仍

大幅回落，6 月份进口订单回落至 46.5%的低位。 

 同时，PMI 和 PMI 生产指数、订单指数的季调值（SA）虽然回升，

但其趋势循环值（TC）仍处于下行，表明向好趋势仍未确认。有可

能来自于政策推动下，需求、生产的好转刚出现，未确认持续性。 

 而新出口订单降至低位也表明 5 月出口高增长可能不可延续，外需

好转仍待确认。同时，购进价格降至 41.2 的危机后低位表明生产续

需求仍旧疲软。 

 总体看，6 月份数据表明经济出现见底企稳迹象，但仍不稳固。仍需

要政策的刺激，我们认为当期稳增长的调控意愿坚决，随着政策协

同性提高，政策效力可以期待。 

 为此，我们维持下半年继续有限放松货币，降准 1-2 次， 降息 1 次

的判断，而财政、产业政策及改革将有序，我们谨慎乐观判断，生

产在 6 月有望见底，最晚 7 月份见底，经济将在二季度见底，三季

度企稳回升。 
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主要事件： 

中国物流与采购联合会和国家统计局服务业调查中心发布的 6 月份中国制造业

采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月回落 0.2 个百分点。 

点评： 

1.难降即回升 

由于 6、7 月份为生产的淡季，因此，PMI 都出现了明显回落，前 7 年 6 月份

的环比均值为下降 1.02%，但 2012 年 6 月份环比仅回落 0.2 个点。 

而汇丰 PMI 也仅回落 0.7 个点至 48.1，同时出现慢降格局，考虑到 6 月份季节

性因素较大回落的内在要求，慢降即是回升。 

而这种回升也体现在季调值（SA）上，PMI 和 PMI 生产指数、订单指数的季

调值（SA）都出现了明显回升，三者分别回升 0.67、0.42 和 0.76 个点。这与我们

上个月提出的 PMI 涉水过河与去伪存真的提法一致，即表征数据将下降，但提出季

节性因素可能企稳。  

图 1：相比 05-11 年 PMI 环比均值，2012 年 6 月环比明显好转 
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数据来源：东北证券，Wind 

图 2： PMI 和生产及订单指数的季调值明显回升  图 3：汇丰 PMI 也降幅收窄 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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2.指标间不同向表明复苏仍不稳固 

但 6 月份的数据只能给与谨慎乐观，多项数据间不同向，表明经济复苏并未完

全形成一致预期和行为。经济复苏有迹象，但不稳固 

第一，新出口订单和新订单的背离。前者大降 2.9 个点至 47.5，后者仅是回落

0.6 个点至 49.2；第二，订单与采购的背离，订单相对稳定，但企业采购明显回落

3.9 个点至 46.9，表面企业向好预期仍未一致形成，经营仍谨慎；第三，生产回升、

采购回落与原材料库存的回升间的矛盾，三者不能佐证。第四，新订单稳定，但进

口仍大幅回落，6 月份进口订单回落至 46.5%的低位。 

同时，PMI 和 PMI 生产指数、订单指数的季调值（SA）虽然回升，但其趋势

循环值（TC）仍处于下行，表明向好趋势仍未确认。有可能来自于政策推动下，需

求、生产的好转刚出现，未确认持续性。 

而新出口订单降至低位也表明 5 月出口高增长可能不可延续，外需好转仍待确

认。同时，购进价格降至 41.2 的危机后低位表明生产续需求仍旧疲软。 

总体看，6 月份数据表明经济出现见底企稳迹象，但仍不稳固。 

图 4：新订单指数有所企稳，趋势向好  图 5：新出口订单仍出现明显回落，外需仍不稳 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

图 6：生产指数稳定，但趋势下降  图 7：企业采购指数降至 46.9 的低位 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 8：进口出现明显回落  图 9：原材料名义回升但趋势仍下滑 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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