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证券研究报告 

 东北固收 7 月 PMI 数据点评：PMI 逆季节性回升，但可能是短

暂的改善 

报告摘要： 

[Table_Summary] 

事件：2019年 7月 31 日，统计局公布中国 2019年 7 月份官方制造

业 PMI 相关数据：中国制造业采购经理指数为 49.7%，较上月上涨 0.3

个百分点，仍位于枯荣线下；中国非制造业商务活动指数为 53.7%，

较上月下滑 0.5 个百分点。 

点评：2019年 7 月制造业 PMI 枯荣线下小幅微涨，经济缓慢衰退趋

势不改。7 月 PMI 小幅微涨是因为各核心项涨跌不一，具体分析为：

第一，从主要因素看，生产环比上行 0.8，新订单环比上行 0.2，从

业人员环比上行 0.2，三大核心分项上行是 PMI微幅上行的主要因素，

大概拉动 PMI 约 0.2、0.06和 0.04 左右，合计拉动 7 月 PMI0.3 个百

分点。第二，从分项来看，进出口数据有所回暖，均较前值回升 0.6

个百分点，其中至新出口订单回升至46.9%，相比于历年均值（2011.01

至 2019.07）49.03%仍然低 2.13 个百分点，进口 PMI 回升至 47.4%，

相比历年均值 48.56%低 1.16 个百分点。进出口数据略微回暖主要是

进出口结构调整有所成效，6 月进出口数据显示对美进口三连跌，欧

盟俄罗斯进口同比为开年高峰，预计 7 月进出口结构调整更为明显。

尽管如此，受关税壁垒，中美贸易战导致的不确定性影响，全球经济

疲软，外需不振，使得进出口数据处于历年均值线下。内需方面，需

求端新订单指数报 49.8%，较前值小幅回升 0.2 个百分点，但同样低

于历史均值，加之 7 月的政治局会议明确指出不将房地产作为短期刺

激经济手段，内需前景堪忧。第三，供应商配送时间指数持续下行，

7 月该数据报于 50.1%，较前值下降 0.1 个百分点，说明供应商对于

订单的响应和运送效率都在加速，反应生产与配送需求减弱，市场经

济环境下行。第四，受需求端小幅回升的影响，7 月生产回升 0.8 个

百分点，但是仍然低于历年均值 0.52 个百分点。第五，库存指标显

示目前累积库存的情况缓解，计入核心 5 分项的原材料库存指标下行

0.2 个百分点，说明经济前景不明朗，该指标扯动 PMI 下行 0.02 个

百分点。产成品库存下行 1.10 个百分点。 

总结及分析：7 月 PMI 枯荣线下小幅回升，其原因，主要是由于供给

与外需发力拉动 PMI 逆季节性回升，但是绝对水平而言，7 月 PMI 仍

然是处于历史均值之下。此次 PMI 回升我们判断为短暂的反弹，7 月

底 8 月初中美贸易谈判再次陷入僵局且升级可能性较大，政治局会议

定调地产调控不放松。房地产政策的收紧有可能会导致工业生产品生

产放缓，而加征关税的可能性则进一步打击出口行业，进而导致第三

季度工业生产信心不足，而带动 PMI 再次下行，PMI 可能仅是短暂的

改善。 
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事件： 

2019 年 7 月 31 日，统计局公布中国 2019 年 7 月份官方制造业 PMI 相关数据：

中国制造业采购经理指数为 49.7%，较上月上涨 0.3 个百分点，仍位于枯荣线下；

中国非制造业商务活动指数为 53.7%，较上月下滑 0.5 个百分点。 

点评： 

2019年 7月制造业 PMI枯荣线下小幅微涨，经济缓慢衰退趋势不改。7月 PMI

小幅微涨是因为各核心项涨跌不一，具体分析为： 

第一，从主要因素看，生产环比上行 0.8，新订单环比上行 0.2，从业人员环比

上行 0.2，三大核心分项上行是 PMI 微幅上行的主要因素，大概拉动 PMI 约 0.2、

0.06 和 0.04 左右，合计拉动 7 月 PMI 供给 0.3 个百分点。 

第二，从分项来看，进出口数据有所回暖，均较前值回升 0.6 个百分点，其中

至新出口订单回升至 46.9%，相比于历年均值（2011.01 至 2019.07）49.03%仍然低

2.13 个百分点，进口 PMI 回升至 47.4%，相比历年均值 48.56%低 1.16 个百分点。

进出口数据略微回暖主要是进出口结构调整有所成效，6 月进出口数据显示对美进

口三连跌，欧盟俄罗斯进口同比为开年高峰，预计 7 月进出口结构调整更为明显。

尽管如此，受关税壁垒，中美贸易战导致的不确定性影响，全球经济疲软，外需不

振，使得进出口数据处于历年均值线下。内需方面，需求端新订单指数报 49.8%，

较前值小幅回升 0.2 个百分点，但同样低于历史均值，加之 7 月的政治局会议明确

指出不将房地产作为短期刺激经济手段，内需前景堪忧。 

第三，供应商配送时间指数持续下行，7 月该数据报于 50.1%，较前值下降 0.1

个百分点，说明供应商对于订单的响应和运送效率都在加速，反应生产与配送需求

减弱，市场经济环境下行。 

第四，受需求端小幅回升的影响，7 月生产回升 0.8 个百分点，但是仍然低于历

年均值 0.52 个百分点。 

第五，库存指标显示目前累积库存的情况缓解，计入核心 5 分项的原材料库存

指标下行 0.2 个百分点，说明经济前景不明朗，该指标扯动 PMI 下行 0.02 个百分

点。产成品库存下行 1.10 个百分点。 

 

从具体的分项看，13 个分项中有 10 项均较 6 月有所回升，但是其中除供货商

配送时间高于历史均值外，其余各项均低于历史均值，景况堪忧。7 月生产和新订

单分项对 PMI 正向拉动最为明显，除此之外进口数据、采购量、生产经营活动预期

等对 PMI 也有正面影响。 

生产指数上行 0.8至 52.10，但低于历史均值水平，主要原因是是内需疲软，经

济不景气导致的生产下行，但是 7 月的进出口数据新订单数据普遍回暖，造就了生

产指数的回暖。 

需求指数端，内外需普遍回暖，但是前景堪忧。7 月 PMI 的新订单以及新出口

订单，皆较 6 月有所回暖，其中新订单回升 0.2 个百分点，新出口订单回升 0.6 个百

分点。进口分项也回升 0.6 个百分点。进出口数据回暖，预计与 6 月的低基数有关，

亦与进出口结构的调整有关。但是 7 月几大分项指标皆位于枯荣线下且低于历史均

值，加之近日的政治局会议明确抛弃了房地产作为短期刺激内需的工具，中美贸易

战充满各种不确定性因素，都使得内外需前景依旧堪忧。 

库存指数端，原材料库存产成品库存全线下行。7 月 PMI 库存端指标较 6 月有

所下行，显示企业主动补库存意愿疲软，经济不景气。 
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价格指数端，两大指标全线上行。7 月价格分项主要原材料购进价格指数为

50.7，比上月回升 1.7 个百分点，低于历史均值 0.42 个百分点；出厂价格指数回升

至 46.9，环比增长 1.5 个百分点，低于历史均值 3.13 个百分点，原材料产成品价格

全线上行。预计将使得 PPI 上行概率加大。 

就业形势有所缓和。7 月 PMI 从业人员指标回升 0.2 个百分点至 47.10，主要原

因是制造业企稳带动的就业形势缓和，但较历史均值 48.79 仍然低 1.69 个百分点，

仍处于历史较低水平。  

总结及分析：7 月 PMI 枯荣线下小幅回升，其原因，主要是由于供给与外需发

力拉动 PMI 逆季节性回升，但是绝对水平而言，7 月 PMI 仍然是处于历史均值之下。

此次 PMI 回升我们判断为短暂的反弹，7 月底 8 月初中美贸易谈判再次陷入僵局且

升级可能性较大，政治局会议定调地产调控不放松。房地产政策的收紧有可能会导

致工业生产品生产放缓，而加征关税的可能性则进一步打击出口行业，进而导致第

三季度工业生产信心不足，而带动 PMI 再次下行。 

从对债市影响看，PMI 回升也并未成为债市调整的因素，反而受到政治局定调、

中美贸易摩擦升级风险加剧、海外市场纷纷转向避险资产等多放因素影响，带动债

市收益率大幅下行。 

 

表 1：PMI 分项和历史均值比较 

指标名称 

7 月环

比变

动 

2011-18

年均值 7

月环比 

历年 7

月均

值 

历年 6

月均

值 

2019-

07 

2019-

06 

2019-

05 

2019-

04 

2019-

03 

2019-

02 

2019-

01 

PMI 0.30  0.00  50.56  50.56  49.70  49.40  49.40  50.10  50.50  49.20  49.50  

PMI:生产 0.80  -0.13  52.62  52.76  52.10  51.30  51.70  52.10  52.70  49.50  50.90  

PMI:新订单 0.20  -0.02  51.06  51.08  49.80  49.60  49.80  51.40  51.60  50.60  49.60  

PMI:新出口订

单 
0.60  -0.07  49.03  49.10  46.90  46.30  46.50  49.20  47.10  45.20  46.90  

PMI:在手订单 0.20  0.07  45.08  45.01  44.70  44.50  44.30  44.00  46.40  43.60  43.70  

PMI:产成品库

存 
-1.10  -0.80  47.39  48.19  47.00  48.10  48.10  46.50  47.00  46.40  47.10  

PMI:采购量 0.70  0.10  50.80  50.70  50.40  49.70  50.50  51.10  51.20  48.30  49.10  

PMI:进口 0.60  -0.04  48.56  48.60  47.40  46.80  47.10  49.70  48.70  44.80  47.10  

PMI:出厂价格 1.50  1.33  50.03  48.70  46.90  45.40  49.00  52.00  51.40  48.50  44.50  

PMI:主要原材

料购进价格 
1.70  1.31  51.12  49.81  50.70  49.00  51.80  53.10  53.50  51.90  46.30  

PMI:原材料库

存 
-0.20  0.04  48.20  48.16  48.00  48.20  47.40  47.20  48.40  46.30  48.10  

PMI:从业人员 0.20  0.11  48.79  48.68  47.10  46.90  47.00  47.20  47.60  47.50  47.80  

PMI:供货商配

送时间 
-0.10  -0.03  50.08  50.11  50.10  50.20  50.90  49.90  50.20  49.80  50.10  

PMI:生产经营

活动预期 
0.20  0.49  55.67  55.19  53.60  53.40  54.50  56.50  56.80  56.20  52.50  

 

数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：PMI（单位:%） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

图 2：PMI 需求类指数（单位:%）  图 3：PMI 采购类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 4： PMI 库存类指数（单位：%）  图 5：PMI 价格类指数（单位：%） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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