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景气度一升一降，业务活动预期走高 

——2019 年 7 月 PMI 数据点评 

事件： 

2019年7月31日，国家统计局公布了2019年7月中国采购经理指数(PMI)数

据：综合PMI产出指数为53.1%，较上月微升0.1个百分点；官方制造业PMI

为49.7%，较上月回升0.3个百分点；非制造业商务活动PMI为53.7%，较

上月回落0.5个百分点。 

 

投资要点： 

 制造业小幅回暖，生产改善最为显著 

7月制造业PMI为49.7%，出现4月以来的首次回升。从接受调查的21个行

业来看，12个行业处于扩张区间，比上月增加3个，包括烟草、造纸印刷、

医药、电气设备、电子设备等行业PMI达51.0%以上。五个分项指数中，尤

以生产分项的拉动作用最为显著，较上月回升0.8个百分点为52.1%，年内

仅次于3月52.7%的水平。需求方面，虽然新订单指数同样出现小幅回升，

但宏观经济数据表明内外需依然面临较大的压力，对下半年的订单情况仍

保持谨慎。 

 服务业扩张放缓，行业景气度小幅分化 

非制造业商务活动指数回落0.5个百分点，仍处于荣枯线以上，其中建筑业

为58.2%，服务业为52.9%。相较而言，服务业出现一些结构性差异，如铁

路运输、航空运输、电信等行业连续三个月位于59.0%及以上的较高景气

区间；受暑期消费带动，住宿、餐饮、文化体育娱乐等商务活动指数环比

分别上升5.3、3.5和7.6个百分点；而批发业和金融业商务活动指数环比回

落，成为拉低服务业整体扩张速度的主要因素。 

 不走强刺激老路，应对下行压力政策偏向中长期 

制造业和建筑业的业务活动预期指数分别较上月回升0.2和1.1个百分点，

服务业虽然回落但仍处于59.1%的扩张区间。基于预期指数的表现可以看

出对于未来经济依然存在较大的信心。7月30日中央政治局会议对下半年经

济工作的部署也体现出了政策呵护的意图。值得注意的是，虽然坚持宏观

政策要稳、微观政策要活、社会政策要托底的总体思路，提出“有效启动

农村市场”、“实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链物流设施

建设等补短板工程”等措施，整体上政策导向以中长期为侧重，更关注经

济的高质量健康发展。 

 风险提示 

宏观经济下行风险。 
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图表 1：月度综合 PMI 产出指数  图表 2：月度制造业综合 PMI 

 

 

 

来源：CEIC，国联证券研究所  来源：CEIC，国联证券研究所 

图表 3：制造业 PMI 分项指标  图表 4：制造业生产经营活动预期 
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图表 5：制造业订单情况  图表 6：不同企业规模 PMI 指数 
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图表 7：月度建筑业 PMI  图表 8：月度服务业 PMI 
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