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主要观点：

 制造业 PMI 与非制造业 PMI 均大幅弱于季节性，从历史同期对比
的角度看，7 月景气指标的表现并不乐观。考虑到新订单指数的
上行是一个渐进的过程，以及摩根大通全球制造业 PMI 跌破荣枯
线，预计短期内制造业 PMI 大幅回升概率较低。

 7 月工业增加值当月同比大幅回落，预计 8 月将有所反弹，但是
反弹的力度不会太大。固定资产投资增速处于历史底部区间，预
计下半年固定资产投资增速大概率还将承压。消费增速冲高回落
符合预期，考虑到就业面临较大压力，预计消费增速在下半年还
将面临一定压力。

 7 月出口增速与进口增速均超预期上行，其中，对东盟出口金额
累计同比上行支撑 7 月出口增速，可能与中美贸易摩擦加剧后出
现的转口贸易有一定关系。主要资源品进口数量未见明显提速，
表明国内需求未有显著改善。根据 2002 年至 2018 年的经验规
律，2019 年贸易顺差有可能超过 2018 年。

 “猪肉系”拉动 7 月 CPI 同比超预期上行，而 PPI 同比时隔 34
个月再次进入负值区间，与此同时，PPIRM 同比大多数分项持续
低迷。货币政策保持定力，短期之内大幅放松概率较低，但是相
应地，结构性宽松的概率在逐步加大，结构性宽松是货币政策的
主旋律。

 短期贷款大幅下跌拖累新增人民币贷款超预期下行。受信贷与非
标融资拖累，社会融资规模存量同比较前值下行。从工业企业利
润增速、结构性去杆杠以及房地产调控三个角度看，下半年 M1
同比与 M2 同比缺乏大幅上行的基础。

 在税收收入当月同比持续负增长的背景下，7 月非税收入持续高
增，与此同时，地方财政支出增速出现放缓。预计主要税种增速
大概率在 8 月继续承压。基建支出增长乏力，7 月增速进入负值
区间。国有土地使用权出让收入累计同比“转负为正”，表现出
较强韧性。

 估值效应不敌汇兑效应，7 月外汇储备出现下行。央行继续增持
黄金，预计国际金价大概率继续上行。8 月 5 日人民币汇率破
“7”，从经济运行的角度看，短期人民币汇率面临的压力大于
支撑力，但从政治博弈的角度看，人民币汇率阶段性企稳是中美
博弈的均衡解，预计人民币汇率短期内大概率阶段性企稳。

 “价跌”与基数效应拖累工业企业利润总额累计同比小幅下行。
工业企业尚处主动去库存阶段，预示后期宏观经济还将承压。制
造业工业企业利润总额累计同比增速明显改善概率较低，预计工
业企业利润总额累计同比依旧承压。
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1 经济数据回落符合预期，工业企业利润
增速还将承压

1.1 短期之内制造业PMI大幅回升概率较低

制造业PMI与非制造业PMI均大幅弱于季节性。7月制造业PMI为
49.7，高于预期0.1个百分点，较前值上行0.3个百分点，连续3个
月运行在荣枯线之下，在过往15年里的7月PMI中，2019年位列倒
数第二，仅高于次贷危机期间2008年7月的48.4，与历年同期相比
处于低位；7月非制造业PMI为53.7，低于预期0.3个百分点，较前
值下行0.5个百分点，创2018年12月以来新低，在过往13年里的7
月非制造业PMI中，2019年7月PMI位列倒数第一，与历年同期相
比处于低位。因此，从历史同期对比的角度看，7月景气指标的
表现并不乐观。

制造业PMI的5个分项中，新订单、生产、从业人员、供货商配送
时间与原材料库存指数分别为49.80、52.10、47.10、50.10、
48.00，分别较前值上行0.20、0.80、0.20、-0.10、-0.20个百分
点。分企业规模看，大型、中型、小型企业的PMI分别为50.70、
48.70、48.20，分别较前值上行0.80、-0.40、-0.10个百分点。可
见，生产指数与新订单指数是7月制造业PMI较前值上行的主因，
而从企业规模看，大型企业重返荣枯线之上则是主因。

图 1：7月制造业 PMI与非制造业 PMI均大幅弱于季节性（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 2：大型企业重返荣枯线之上是 7月制造业 PMI较前值上行的主因（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

短期内制造业PMI大幅回升概率较低。7月新订单、在手订单与
新出口订单分别为49.80、44.70、46.90，虽然分别较前值上行
0.20、0.20、0.60个百分点，但均处于荣枯线之下，表明总需求较
弱，这也印证了本次政治局会议提出的“国内经济下行压力加
大”的判断。7月新出口订单出现较大反弹，表明市场对出口的
担忧边际减弱，但是应该看到近期IMF因贸易局势紧张，把2019
年全球经济增长预期从4月份的3.3%下调至3.2%，因此下半年出
口增速放缓是大概率事件，而外需增长动能减弱使得新出口订单
难以大幅上行。内需方面，本次政治局会议提出“深挖国内需求
潜力，拓展扩大最终需求”，但是应该看到，刺激政策具有传导
时滞，短期之内需求大幅好转难度较大，况且本次政治局会议明
确提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，此外，基建投
资增速受制于相关的责任约束，大幅快速上行概率较低。综上，
我们认为总需求的改善，连带新订单指数的上行，将是一个渐进
的过程。
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需要说明的是，新订单指数在制造业PMI中占据举足轻重的作
用：一是新订单分项在制造业PMI中的权重最大，高达30%；二
是新订单反映经济前景，是生产、从业人员、供货商配送时间与
原材料库存指数的先行指标。因此，预测制造业PMI的走势，在
一定意义上是在预测新订单指数的走势。如上所述，新订单指数
的上行是一个渐进的过程，这就意味着短期内，制造业PMI大幅
回升概率较低。此外，考虑到包括中国在内的全球主要经济体的
制造业PMI具有较强的正相关性，近期摩根大通全球制造业PMI
跌破荣枯线，美国、欧元区、德国、法国等主要经济体制造业
PMI再次共振下行，这也意味着短期内我国制造业PMI大幅回升
概率较低。

图 3：新订单是生产指数的先行指标（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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原材料库存与产成品库存双双下行，小企业去库存力度更大。7
月原材料库存为48.00，较前值下行0.20个百分点；产成品库存为
47.00，较前值下行1.10个百分点。从工业企业利润数据看，6月
工业企业存货累计同比与产成品存货累计同比分别较前值下行
0.70、0.60个百分点，可见工业企业处于去库存状态，结合本次
政治局会议判断“国内经济下行压力加大”，可以判断工业企业
处于主动去库存阶段。分企业规模看，大中小型企业的原材料库
存分别为48.90、46.50、47.70，分别较前值上行0.70、-1.20、-
1.30个百分点；大中小型企业的产成品库存分别为47.60、46.40、
46.20，分别较前值下行0.50、0.40、3.80个百分点。可见7月小型
企业去库存力度大于大型企业，部分是因为小型企业风险承担能
力较弱，对市场变化，尤其是需求变化更加敏感，因此主动去库
存。可以侧面印证的数据是，6月制造业民间固定资产投资完成
额累计同比仅为2.70%，表明民间资本的投资意愿较低，在此背
景下，小企业去库存力度大于大企业就不难理解了。

图 4：原材料库存与产成品库存双双下行（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 5：小企业去库存力度更大（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

出厂价格指数出现反弹，但PPI当月同比大概率将进入负值区
间。7月主要原材料购进价格指数为50.70，较前值上行1.70个百
分点，止步三连跌，重返荣枯线之上；出厂价格指数46.90，较前
值上行1.50个百分点，止步二连跌，但依旧位于荣枯线之下。出
厂价格指数与主要原材料购进价格指数的差值为-3.8个百分点，
较前值走阔0.2个百分点，表明工业企业盈利存在一定压力。主要
原材料购进价格指数与出厂价格指数分别是PPIRM同比与PPI同
比的领先指标，这里的一个问题是，7月出厂价格指数出现反
弹，是不是意味着7月PPI当月同比也将出现反弹？观察2016年2
月至2019年6月之间的41个月度数据，可以发现PPI当月同比与出
厂价格指数走势发生背离的次数是8次，占比达19.51%，叠加考
虑到2019年6月、7月的翘尾同比分别为0.29%与0.19%，7月较6月
下行0.1个百分点，预计7月PPI当月同比大概率将进入负值区间。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10563


