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中国6月主要宏观数据

配置参考

      宏观数据平稳向好，攻守兼备合理布局。随着关税影响渐弱，国内宏观数据向好，市场

交投情绪明显活跃。建议根据自身风险偏好，做好攻守兼备的配置组合。权益方面：一是

高景气成长板块，如AI、科技、创新药；二是低估值修复板块，如家居用品、绿色电力；

三是红利防御板块，如银行、保险，在低利率环境下吸引力凸显；固收方面，积极配置中

长期纯债打底理财产品，少量搭配固收+基金；保障方面，可搭配增额终身寿险或趸交两全

险等产品，锁定当前收益水平，实现财富的保值增值。

      * 风险提示： 本视点仅供参考不作为投资依据，入市有风险投资需谨慎。

宏观数据解读
◆[PMI]制造业边际改善，但仍在荣枯线下。6月制造业PMI回升至49.7%，连续两个月回升但仍在

荣枯线下。数据的改善主要得益于内需拉动成效明显，推动新订单指数重回扩张区间。非制造业

商务活动指数为50.5%，虽连续两个月扩张，但增速较上月放缓0.2个百分点，其中房地产相关

服务业持续低迷，而信息服务业保持双位数增长。综合PMI产出指数升至50.7%，表明整体经济

活动有所恢复，但仍需政策持续发力。

◆[CPI]同比转涨，环比回落：6月CPI同比由降转涨0.1%，结束连续4个月同比负增长。从细项来

看，食品价格同比仍下降0.3%，但牛肉价格结束28个月连跌转为上涨2.7%，猪肉价格则因供应

增加下降8.5%。主要贡献项来自工业消费品价格回升，数据显示，金饰品、铂金饰品价格同比

分别上涨39.2%和15.9%，汽车价格降幅收窄至近2-3年最低水平。核心CPI同比上涨0.7%，创 

2024年4月以来新高，反映服务消费持续修复。值得注意的是，CPI环比仍下降0.1%，显示需求

回升力度有限，CPI上行压力尚未完全解除。

◆[货币供应量]M1-M2剪刀差收窄，企业资金活跃度提升：6月末M2同比增长8.3%，较上月回升0.4 

个百分点，主要受政府债发行和信贷投放支撑；M1增速大幅回升2.3个百分点至4.6%，创2024年11 

月以来新高。这一变化表明企业活期存款增加，资金活化程度提高。M2-M1剪刀差收窄至3.7个百分

点，显示企业投资意愿有所修复，但较2023年同期仍高1.2个百分点，反映微观主体预期未完全扭转。

A股：6月上旬，中美元首通话传递出新一轮中美贸易会谈的信号，预示着美国关税政策带来的不

确定性边际缓和。在中美关系改善利好因素或增多的情况下，市场平稳运行。中旬，国内高景气消

费难以外推，地产调整与出口放缓压力显现，财政宽松力度边际收敛。叠加政策与业绩空窗期缺乏

明确向上动力、中东局势等外部扰动，市场缩量调整。下旬，地缘冲突缓和、美联储降息预期升温

及新主题催化投资热度，A股放量修复，突破3月以来区间上沿。截至6月底，上证综指上涨2.9%、

深证指数上涨4.23%、创业板指上涨8.02%。

港股：6月港股虽受贸易摩擦、地缘风险、流动性收紧等事件扰动，但南向资金流入回暖，持仓占

比升至21%，对市场影响力显著增强。行业板块方面，6月恒生一级行业板块收涨略多于收跌。原

材料业涨幅居前，月涨超16%，主要受益于地缘风险扰动及工业金属需求复苏；医疗保健行业紧随

其后，月涨超8%，得益于政策利好与创新药国际化突破。截至月末，恒指、恒生科技指数分别涨

3.36%、2.56%，市场韧性超出预期。

美股：6月上旬，美股因贸易政策不确定性和部分经济数据不佳震荡下跌。但中美元首电话会谈释

放积极信号，非农数据强化降息预期，缓解经济快速放缓担忧，标普500指数自2月以来首次收于

6000点上方，市场风险偏好修复。中旬，美国5月CPI略超预期，6月美联储议息会议维持基准利率

不变。美股在通胀黏性与地缘溢价飙升影响下收跌。月末，白宫计划与10个主要贸易伙伴达成协

议，避险情绪降温。同时，地缘冲突缓和致油价下挫，缓解通胀压力，市场降息预期升温，驱动美

股创历史新高。截至6月末，美股三大指数中道琼斯指数上涨4.32%，标普500指数上涨4.96%，纳

斯达克指数上涨6.57%。

债市：6月，受资金面宽松和央行流动性管理影响，债市做多情绪渐起。首周，短债强、长债弱，

大行积极买入短债，央行买断式回购公告也对市场产生影响，导致收益率曲线陡峭化。中旬受中美

经贸磋商机制首次会议、5月各项经济数据及资金面扰动的影响，市场呈现长债强、短债弱格局。

下旬，受到权益市场的影响，股债跷跷板效应较为明显，债市呈现出急跌慢涨的态势。

黄金：6月现货黄金区间震荡。上旬，美国提高钢铝关税、经济数据疲软及俄乌冲突升级推升避险

需求，支撑金价；但非农数据缓解衰退担忧、降息预期推迟及美元走强令金价承压。中旬，俄乌冲

突升级及中东紧张局势引发避险情绪骤升，美国通胀减轻、经济降温强化降息预期，支撑金价。下

旬，伊朗与以色列缓和局势，停火协议削弱避险需求。美联储维持利率不变，下调降息预期。同时

多边贸易谈判有所进展，投资者获利了结，共同促使金价回调。截至6月底，伦敦金上涨0.7%，收

报3312.12美元/盎司。COMEX黄金微跌0.1%，收于3315美元/盎司。

大宗：6月上旬，虽欧佩克+7月增产计划落地且沙特计划继续增产引发供应过剩担忧，但美伊核谈

僵局、俄乌局势紧张及加拿大野火致原油生产关闭，地缘溢价支撑油价小幅上涨。中旬，中东地缘

冲突不确定性增强，美军袭击伊朗核设施，叠加美国原油库存大幅下降，支撑油价进一步上行。下

旬，地缘风险溢价回吐，伊朗与英法德会晤、特朗普释放缓和信号、以伊达成停火协议，油价快速

下跌。月末，受技术面反弹需求及EIA库存下降利好支撑，油价小幅反弹。

外汇：6月人民币先抑后扬，强势反弹。上旬，人民币弱势震荡，走势偏弱。中旬开始，由于美国

自身经济问题凸显，财政赤字扩大和债务规模攀升，叠加6月23日起对钢制家用电器加征关税，全

球贸易不确定性大增，美元指数跌至2022年初以来新低。人民币汇率走势逆转，开启升值通道。

截至6月30日，在岸及离岸人民币对美元汇率盘中双双升破7.16，均创去年11月中旬以来新高。

宏观指标 数值 变动维度 数值变化 前值（上月/同期）

GDP（1-2季度） 66.05万亿 同比 +5.30% 63.36万亿

CPI 100.1 环比 -0.10% 99.9

PPI
（全部工业品） 96.4 当月同比 -3.60% 96.7

官方PMI（制造业） 49.7 环比 +0.20% 49.5%

新增社融
规模增量 +4.2万亿 同比 +8.90% +2.29万亿

新增
人民币贷款 +2.24万亿 同比 +5.16% +0.62万亿

货币供应量 

狭义货币
（M1)

【新口径】
113.95万亿 同比 +4.60% 108.91万亿

 广义货币
（M2） 330.29万亿 同比 +8.30% 325.78万亿
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