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2025 年二季度 PMI 走势反映国内制造业下行压

力持续，但有所趋缓 

 

季度观察 

• 大型企业复苏，中小型企业继续收缩 

• 制造业生产 5 月起恢复扩张 

• 整体市场需求开始稳定下来 

• 随着购进价格下降，制造商下调产品出厂价格 

• 制造业就业略有下降 

 
政策展望 

• 4 月 25 日中共中央政治局召开会议。会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政

策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。 

• 中美贸易战下，我们预计中国政府在 2025 年下半年将加大刺激经济的力度，这将有助

于中国经济应对充满挑战的外部环境 

 

2025 年三季度预测 

• 由于全球贸易战以及中国政府致力于解决某些行业的生产过剩，制造业生产增长将放

缓 

• PMI 将维持在荣枯线之下 

• 工业增加值同比增长将下跌至 5.0% 

• GDP 同比实际增长率将跌至 4.8%左右 

• 出口将出现低个位数同比下跌 

• 工业生产者购进价格指数和工业生产者出厂价格指数（PPI）将继续处于荣枯线以下，

但由于中国政府致力于解决某些行业的生产过剩，两个指数将在 2025 年三季度有所改

善 
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1. 2025 年二季度 PMI 走势反映国内制造业下行

压力持续，但有所趋缓 

 

2025 年二季度的中国制造业 

 

4 月以来，中美贸易战反反复复，为中国的出口及工业生产带来重大不明朗因素。受此影

响，中国制造业采购经理指数 (PMI) 4 月跌至 49.0 的收缩区间，然后回升至 5 月的 49.5

和 6 月的 49.7。  

 

虽然指数连续三个月处于荣枯线以下，表示国内制造业继续面临下行压力。但指数自 5 月

起略为回稳，反映下行态势已有所趋缓。（见图表 1） 

 

生产活动在 4 月轻微收缩后，自 5 月起再次扩张，产出指数 5 月升至荣枯线以上的

50.7，6 月进一步升至 51.0。总体市场需求上升推动了近期的生产增长：新订单指数由 4

月的 49.2 上升至 5 月的 49.8 和 6 月的 50.2。 

 

出厂价格指数在整个季度位于荣枯线之下，反映工业品价格持续下滑。原材料价格下跌是

产品价格下降原因之一：购进价格指数自 3 月以来保持在收缩区间。 

 

图表 2 显示了各分类指数对 PMI 的影响。自 4 月起 PMI 的反弹很大程度上是由于生产指

数（占 PMI 25%的权重）和新订单指数（占 PMI 30%的权重）上升。在 12 个分类指数

中（供应商配送时间指数除外），仅生产经营活动预期指数在过去三个月中一直处于扩张

区间。而新出口订单指数、积压订单指数、产成品库存指数、主要原材料库存指数、进口

指数、购进价格指数、出厂价格指数及就业指数在整个季度则处于收缩区间。（见图表

3） 

 

 

政策展望 

 

4 月 25 日中共中央政治局召开会议。会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观政策，

用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。本次会议并提出“根据形势变化及

时推出增量储备政策”。这些表述意味着 2025 年下半年的宏观政策将更加积极宽松。 

 

  

由于中美贸易战导致中国出
口和制造业生产放缓，我们
预计，2025 年三季度中国
GDP 实际同比增长率将跌至
4.8%左右。  
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5 月 7 日，中国人民银行宣布一系列货币宽松政策以加强宏观调控，支持经济发展。包括

降低政策利率 0.1 个百分点，降低金融机构的存款准备金率 0.5 个百分点。 

 

展望未来，我们预计中国政府在 2025 年下半年将加大刺激经济的力度，这将有助于经济

应对充满挑战的外部环境。 

 

对 2025 年三季度的预测 

中美关税战为期 90 天的休战期将于 8 月 10 日结束，两国正在进行的贸易谈判结果也存

在很大不确定性。假如美国进一步加征关税，将对中国出口及工业生产带来压力。尽管我

们预计中国政府将加大政策支持力度，但这些措施见效需时，也只能抵消关税带来的部分

负面影响。总体而言，我们预计中国 2025 年三季度国内工业同比增长将回落至 5.0%，

PMI 指数将于整个季度处于收缩区间。 

 

图表 4 将 2020 年 7 月以来的季度 GDP 实际增长率和月度 PMI 进行对比。由于中美贸易

战导致中国出口和制造业生产放缓，我们预计，2025 年三季度中国 GDP 实际同比增长率

将跌至 4.8%左右。 
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图表 1：中国制造业采购经理指数（PMI），2023年 7月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 2： PMI与各分类指数，2005年 1月至 2025年 6月  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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PMI 

生产指数 

新订单指数 

新出口订单指数 

积压订单指数 

产成品库存指数 

采购量指数 

进口指数 

购进价格指数 

出厂价格指数 

主要原材料库存指数 

从业人员指数 

供应商配送时间指数 

生产经营活动预期指数 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 4： PMI 与GDP实际增长，2020年 7月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 3：PMI 与全部分类指数，2025年 4月至 6月  
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2. 从 PMI 看不同规模企业的表现 

 

大型企业自 5 月起逐渐复苏 

 

大型企业 PMI 由 4 月的 49.2 升至 5 月的 50.7，6 月进一步升至至 51.2。PMI 指数自 5

月起保持在荣枯线以上，反映大型企业近期持续复苏。 

 

中小型企业生产经营困难 

 

中型企业 PMI 由 4 月的 48.8 下跌至 5 月的 47.5，6 月反弹至 48.6。同时，小型企业

PMI 由 4 月的 48.7 升至 5 月的 49.3，6 月回落至 47.3。 

 

中小型企业指数仍处于荣枯线之下，反映近期中小型企业生产经营困难。（见图表 5） 

    

图表 5：大型、中型和小型企业PMI，2025年 4至 6月  

小型企业 PMI 

近年来，大型企业的表现优于中

小型企业。随着中美贸易战加

剧，由于中小企业更侧重出口，

我们预计这一趋势将延续下去。  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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大型企业 PMI 
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3. 从 PMI 看制造业生产 

 

制造业生产自 5 月起恢复扩张 

 

生产指数由 4 月的 49.8 上升至 5 月的 50.7，6 月进一步升至 51.0。自 5 月起指数回到扩

张区间，反映近期制造业生产活动复苏。（见图表 6） 

     

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 6：生产指数，2023年 7月至 2025年 6月 
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2025 年三季度制造业生产放缓 

 

图表 7 显示了生产指数与工业生产增加值同比增长之间的相关性（有滞后）。过去数月，

中国制造业生产因”抢出口“而获得短暂提振。然而，随着部分未来需求被提前释放，抢

出口效应预计将在未来几个月消退。美国关税政策的不确定性也将对中国的出口和制造业

带来压力。此外，中国政府正致力于解决某些行业中的产能过剩和“内卷式”竞争问题。

总体而言，我们预计 2025 年三季度中国的工业生产增加值同比增长将放缓至 5.0%。中

国制造商面临的其他挑战包括：美国加收关税导致全球经济放缓、政府致力减少工业碳排

放以及国际市场的激烈竞争。  

   

抢出口效应预计将有所消退；美

国关税政策的不确定性也将对中

国的出口和制造业带来压力；此

外，中国政府正致力于解决某些

行业中的产能过剩和“内卷式”

竞争问题。因此，我们预计

2025 年三季度中国的工业生产

增加值同比增长将放缓至

5.0%。  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 7：生产指数与工业生产增长，2020年 7月至 2025年 6月 
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4. 从 PMI 看整体市场需求 
 

整体市场需求开始稳定下来 

 

新订单指数由 4 月的 49.2 上升至 5 月的 49.8 和 6 月的 50.2。最新指数在 6 月重回扩张

区间，反映整体市场需求开始稳定下来。 

同时，新出口订单指数由 4 月的 44.7 上升至 5 月的 47.5 和 6 月的 47.7，反映近期新出

口订单减速放缓。 (见图表 8） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

全球贸易战下预计中国 2025 年三季度出口下滑 

 

图表 9 将新出口订单指数和中国出口同比增长率进行比较。从图表 10 可见，新出口订单

指数与外部经济情况密切相关。经济合作与发展组织（OECD）发布的 G20 综合领先指 

标1于近期数月连续上升，反映中国出口的外部需求增加。然而，由于出口商在过去数月

“抢出口”导致部分未来需求被提前释放，且中美关税战为期 90 天的休战期将于 8 月 10

日结束，美国关税政策存在较大不确定性，加上全球经济短期内将受到美国关税上调的滞

后影响，对中国的出口造成压力，我们预计外需将逐渐转弱。总体而言，我们预测中国

2025 年三季度的出口将录得低个位数同比下跌。  

 
1由经济合作与发展组织（OECD）发布的 G20 综合领先指标主要作用是为经济活动的扩张和放缓（高峰和低谷） 

之间的拐点预早提供信号判断，涵盖的国家有澳大利亚，巴西，加拿大，中国，法国，德国，印度，印度尼西亚， 

意大利，日本，韩国，墨西哥，南非，土耳其，英国和美国。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 8：新订单指数与新出口订单指数，2005年 1月至 2025年 6月 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、中国海关 

图表 9：新出口订单指数与出口增长，2020年 7月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、经济合作与发展组织 

图表 10： 新出口订单指数与 G20 综合领先指标，2005年 1月至 2025年 6月 
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5. 从 PMI 看上游和中游价格 
 

上游价格下跌减轻国内制造商成本压力 

 

购进价格指数由 4 月的 47.0 跌至 5 月的 46.9，6 月反弹至 48.4。指数维持在荣枯线以

下，表明近期主要原材料购进价格持续下跌。中国制造商的主要原材料购进成本继续下

降。 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

为了解中国制造企业的购进成本受全球商品价格的影响程度，图表 12 将购进价格指数和

路透商品研究局指数进行对比。2 

 

 

 

 

 

 

2 路透商品研究局指数涵盖原油、铝、玉米、棉花、黄金、天然气、大豆等 19 种商品，是衡量全球商品价格的公认

指标之一。 

图表 11：购进价格指数，2023年 7月至 2025年 6月 

 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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制造业企业继续下调产品的出厂价格 

 

出厂价格指数由 4 月的 44.8 跌至 5 月的 44.7，6 月反弹至 46.2。指数自 2024 年 6 月以

来一直处于收缩区间，表明国内制造商近期持续下调成品的出厂价格。3  

    

 

3 出厂价格指数自 2017 年 1 月起开始公布。 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局、路透社 

图表 12：购进价格指数与路透商品研究局指数，2020年 7月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 13：出厂价格指数，2023年 7月至 2025年 6月 

100

150

200

250

300

350

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0
年

7
月

1
0
月

2
1
年

1
月

4
月

7
月

1
0
月

2
2
年

1
月

4
月

7
月

1
0
月

2
3
年

1
月

4
月

2
3
年

7
月

1
0
月

2
4
年

1
月

4
月

7
月

1
0
月

2
5
年

1
月

4
月

路透商品研究局数据指数

（月底）
购进价格指数

购进价格指数 路透商品研究局指数（月底）

40

42

44

46

48

50

52

54

56

2
3
年

7
月

9
月

1
1
月

2
4
年

1
月

3
月

5
月

7
月

9
月

1
1
月

2
5
年

1
月

3
月

5
月

出厂价格指数



 

15 

 

中国制造业采购经理指数（PMI）| 2025年7月 第61期 

2025 年三季度购进和出厂价格的下行压力将有所缓解 

图表 14 显示购进价格指数是上游价格的领先指标。为了展示购进价格指数与中游价格的 

联系，我们在图表 15 中将购进价格指数和工业生产者出厂价格指数（PPI）4 的同比增长

进行对比。 

 

展望未来，我们预计 2025 年第三季度工业生产者购进价格指数和 PPI 的同比增长率将继

续处于荣枯线以下，但将略有改善。这是因为中国政府致力于解决某些行业中的产能过剩

和“内卷式”竞争问题。 

  

 
4 由国家统计局公布的工业生产者价格指数（PPI）反映工业品首次销售时的出厂价格。 

我们预计 2025 年第三季度工

业生产者购进价格指数和 PPI

的同比增长率将继续处于荣枯线

以下，但将略有改善。这是因为

中国政府致力于解决某些行业中

的产能过剩和“内卷式”竞争问

题。  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

图表 14：购进价格指数与工业生产者购进价格指数，2005年 1月至 2025年 6月 

图表 15：购进价格指数与工业生产者出厂价格指数，2005年 1月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 
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6. 从 PMI 看制造业就业 
 

制造业就业略有下降 

 

从业人员指数在过去数月持续处于低位，在 48.0 左右上下波动。这显示制造业就业近期

保持小幅下降趋势。（见图表 16） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17 显示中国制造业的就业颇为依赖外贸出口。图表 18 和 19 反映了就业情况的变化

在多大程度上受到了制造业和整体经济的影响。由于预期外贸出口减少和中国整体经济放

缓，我们预测制造业的就业情况在 2025 年三季度将保持疲软。 

  

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 16：从业人员指数，2023年 7月至 2025年 6月 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 17：从业人员指数与新出口订单指数，2005年 1月至 2025年 6月 

来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 18：从业人员指数与 PMI，2005 年 1 月至 2025 年 6 月 
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来源：中国物流与采购联合会、中国国家统计局 

 

图表 19：从业人员指数与 GDP 实际增长，2020年 7月至 2025年 6月 
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关于中国制造业采购经理指数 
 

中国制造业采购经理指数（PMI）是衡量每个月中国制造业经济活动的先行性指数。该指 

数由中国物流与采购联合会和国家统计局联合发布，英文版采购经理指数报告由香港科技

大学利丰供应链研究院起草和发布。  

 

调查机构每个月向全国 3,200 家制造企业发放调查问卷，本文所提供的数据是由企业对其 

采购活动和供应情况的答复汇编而成。中国物流与采购联合会对数据搜集程序不作任何声 

明，也不披露任何具体企业的数据。在使用 PMI 进行决策时，应将该数据与其他经济数

据 进行比较。  

 

接受问卷调查的 3,200 家制造企业涉及 31 个行业大类，分布在中国的东部、东北部、中 

部和西部。调查采用按规模大小成比例的概率（Probability Proportional to Size）抽样

方法，意味着抽样企业主要按每个行业的增加值占比，以及对每个地理区域的代表性挑

选。  

 

调查涵盖 13 个分类指数：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、出厂价格、从业人员、供应商配送时间和生产经营活 

动预期。分类指数高于 50 时，反映该分类指数总体上升；低于 50，则反映总体下降。  

 

制造业 PMI 是由 5 个经季度调整的分类指数加权计算而成的综合指数：新订单指数，权 

数为 30%；生产指数，权数为 25%；从业人员指数，权数为 20%；供应商配送时间指 

数，权数为 15%；原材料库存指数，权数为 10%。PMI 高于 50 时，反映制造业总体扩 

张；低于 50，则反映总体收缩。  

 

目前有超过 20 个国家和地区利用国际标准的方法进行 PMI 的调查和汇编。 
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 关于我们 
  

中国物流与采购联合会 

 

中国物流与采购联合会，是国务院政府机构改革过程中，经国务院批准设立的中国唯一一家物

流与采购行业综合性社团组织，总部设在北京。联合会的主要任务是推动中国物流业的发展，

推动政府与企业采购事业的发展，推动生产资料流通领域的改革与发展，完成政府委托交办事

项。政府授予联合会外事、科技、行业统计和标准制修订等项职能。中国物流与采购联合会是

全国现代物流工作部际联席会议成员单位，是亚太物流联盟和国际采购联盟的中国代表，并与

许多国家的同行有着广泛的联系与合作。 

 

香港科技大学利丰供应链研究院 

 

香港科技大学利丰供应链研究院（研究院）致力于鼓励行业创造新知识，将其推广至全球，并

转化成实际应用，以应对未来供应链所需。  

 

研究院致力透过教学、专业培训和专家会议交流来培养本地和国际供应链管理人才。研究院汇

集业界、学术界和公共部门的领导人员，开展新的研究、高管教育和实践合作，重点关注商业

模式创新、可持续供应链设计、流程重设以及新科技的快速普及等议题。面对日新月异的科

技、紧张的地缘政治局势和迫切的可持续发展及气候问题，研究院的工作对建设具前瞻性和创

新性的供应链管理体系尤为重要。  

 

研究院由香港科技大学和供应链行业领袖利丰共同建立，结合了双方优越的研究实力及深厚的

行业知识，持续推动粤港澳大湾区、大中华地区、亚洲以至全球的行业发展，并协助香港发展

成为跨国供应链管理中心。 
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