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主要观点：

 7 月制造业 PMI 为 49.7，预期值 49.6，前值 49.4；7 月非制造
业 PMI 为 53.7，预期值 54.0，前值 54.2。我们点评如下：

 一、制造业 PMI 与非制造业 PMI 均大幅弱于季节性；

 二、短期内制造业 PMI 大幅回升概率较低；

 三、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；

 四、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；

 五、从业人员指数出现边际改善，但中短期仍需警惕外部冲击。
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事件：7月制造业PMI为49.7，预期值49.6，前值49.4；7月非制造
业PMI为53.7，预期值54.0，前值54.2。

点评：

一、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

二、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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三、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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