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[Table_Titl e]  

7 月 PMI 数据简评 

下半年经济压力仍存，制造业 PMI 指数继续低位

运行 
_Summar y]  

7 月制造业 PMI 指数为 49.7，较 6 月份回升 0.3 个百分点，继续维持至收缩

区间。非制造业 PMI 商务活动指数为 53.7，较上月回落 0.5 个百分点。非

制造业继续维持在扩张区间。本月大中小型企业经营状况均有所疲软，大型

企业 7 月制造业 PMI 指数为 50.7，中型企业景气指数 48.7，小型企业景气

指数 48.2。 

 2019 年 7 月制造业 PMI 指数较 6 月回升 0.3 个百分点，维持在 49.7。7月

制造业 PMI 指数为 49.7，继续在收缩区间；非制造业表现平稳，7 月非制

造业 PMI 指数 53.7，较上月回落 0.5 个百分点，继续处于扩张区间。 

 出厂价格指数与原材价格指数均出现回升。分项上看，与 2019 年 6 月相

比，各分项景气指数小幅改善。7 月生产指数回升，新订单指数和进出

口指数均小幅改善。7 月 PMI 原材料购进价格指数小幅回升，预计 7 月

PPI 环比继续维持在零附近波动。 

 大型企业景气指数重回 50 分水岭。大型企业经营状况小幅改善，较 6 月

的 49.9 回升至 50.7，景气度重回扩张区间；7 月中型企业制造业 PMI 指数

下行至 48.7；小型企业制造业 PMI 为 48.2，较上个月回落 0.1 个百分点。 

 7 月份 PMI 指数 49.7，制造业仍然处于小幅收缩状态。从分项上看，主要

受需求和价格影响。PMI 生产分项依然处于扩产区间，显示制造业仍有

较高产能，但需求分项平稳，上升动力不足，需求继续拖累制造业 PMI

指数。从制造业行业来看，本月机械制造业和 TMT 行业表现较好。非制

造业 PMI 指数继续维持在相对高位，基建和房地产投资对非制造业 PMI

有支撑作用。根据 7 月底的中央政治局会议，下半年继续促进消费，消

费行业仍有支撑。政府财政政策更加灵活，总量上难有更大刺激，但是

结构上会有优化。 
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7 月 PMI 环比上行 

2019 年 7 月制造业 PMI 指数 49.7，较 6 月的制造业 PMI 环比上行 0.3 个百分点，继续轻度收缩。7 月非

制造业 PMI 商务活动指数 53.7，较 6 月回落 0.5 个百分点，继续保持高位运行。 

本月已知的 15 个行业1中，有 4 个行业景气度降至 50 一线以下；5 个行业景气度上行，10 个行业景气

度下行，7 月行业景气度普遍回落,。6 月设备制造业及 TMT 行业景气指数回升，专用设备制造业、计

算机通信电子设备及仪器仪表制造业和石油加工及炼焦业景气度位列前三位，分别为 55.7、53.8 和

53.2。黑色金属冶炼及压延加工业、金属制品业、有色金属冶炼及压延加工业和纺织服装服饰业景气

度较差，低于 50 分水岭以下，分别为 47.9、46.8、45.0 和 41.2。下半年，下行压力对制造业仍是最大

的负面因素。 

 

图表 1. 2019 年 7 月制造业 PMI 环比上行  图表 2. 2019 年 7 月非制造业 PMI 指数高位运行 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3. 2019 年 7 月各行业景气程度略有下降（数字为 2019 年 7 月 PMI 指数） 
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资料来源：中采，中银国际证券 

 

7 月 PMI 生产平稳，需求收缩 

2019 年 7 月生产指数 52.1，较 6 月份上行 0.8 个百分点；新订单指数 49.8，较 6 月份回升 0.2 个百分点。

整体上生产扩展，需求仍然小幅收缩，但环比较 6 月份有所改善。新出口订单指数和进口指数环比

回升，分别为 46.9 和 47.4。7 月 PMI 指数较 6 月份来说，变现趋稳。 

                                                                 
1 调查 21 个行业，公布 15个行业数据 
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与 2018 年 7 月相比， 2019 年 7 月制造 PMI 指数多数分项景气度回落。从分项上看，供货商配送指数

分项回升，其他指数全部回落。制造业整体经营状况略低于去年同期；生产指数和需求指数均有所

回落；生产下降 0.9 个百分点，新订单下降 2.5 个百分点。 

 

图表 4. 2019 年 7 月制造业 PMI 分项与 2018 年 7 月制造业分项比较 
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资料来源：万得，中银证国际券 

 

图表 5. 2019 年 7 月生产和销售继续分化  图表 6. 新出口订单和进口指数小幅回升 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

原材料价格指数和出厂价格指数小幅改善，预计 7 月 PPI 环比在 0 附近波动。7月 PMI出厂价格指数

较 6 月份回升 1.5 个百分点，至 46.9；原材料购进价格指数较 6 月份上行 1.7 个百分点至 50.7。出厂价

格指数和原材料购进价格指数本月小幅回升，预示 7 月价格压力有所缓解，但 7 月 PPI 上行概率仍相

对较小。 
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图表 7.原材料购进价格上行  图表 8. 预计 7 月 PPI 环比仍在零附近波动 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

反向指标 PMI 配送时间指数相对平稳，较 6 月下行 0.1 个百分点至 50.1；从生产和需求指数来看，7

月配送侧面反映出需求疲软。制造业雇员景气程度与 6 月份相比上行 0.2 个百分点至 47.1，就业下行

压力仍然较大；4 个行业低于全国平均水平，有色金属冶炼及压延加工业、纺织服装服饰业、计算

机通信电子设备及仪器仪表制造业和化学原料及化学制品制造业影响最大。 

 

图表 9. 配送时间指数维持在 50 分水岭之上 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. PMI 从业人员指数回升 0.2 个百分点  图表 11. 7 月有 4 个行业从业指数低于全国平均水平 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：中采，中银国际证券 
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7 月大型企业 PMI 指数重回 50 分水岭以上 

7 月大型企业制造业 PMI 指数为 50.7，较 6 月景气度回升 0.8 个百分点。7 月中型企业制造业 PMI 指数

48.7，较 6 月下行 0.4 个百分点。小型企业制造业 PMI 指数为 48.2，较 6 月回落 0.1 个百分点。大型企

业生产指数上行 1.5 个百分点至 53.5，新订单指数回升 0.4 个百分点，为 51.1。进出口指数仍在收缩

区间，但有所好转分别为 47.1 和 48.1。库存方面，5 月大型企业原材料库存指数回升 0.7个百分点至

48.9。 

 

图表 12. 大中小型企业景气指数分化  图表 13. 大型企业生产需求改善 
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7 月中型企业生产指数下行 1.1 个百分点至 51.1；新订单指数与 6 月持平，维持 49；新出口指数和进

口指数小幅改善，分别至 44.9 和 48.2；原材料库存指数回落 1.2 个百分点至 46.5。小型企业生产指数

回升至 49.6，新订单指数与 6 月基本持平至 47.2；新出口指数回落至 44.1，进口指数上行 2.8个百分

点至 47.2，库存指数回落至 47.7。大中小企业的生产经营活动预期依然处在 50 分水岭之上。 

 

图表 14. 中型企业经营稳定  图表 15. 小型企业经营稳定 
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图表 16. 企业生产经营活动预期均持续扩张 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2019 年 7 月非制造业商务活动指数高位运行 

2019 年 7 月非制造业商务活动指数为 53.7，较上月回落 0.5 个百分点；从 12 个月移动平均来看，5 月

指数为 54.21，基本与上个月持平。建筑业和服务业 PMI 指数分别为 58.2 和 52.9。建筑业新订单指数

本月下行 1.3 个百分点至 54.7；服务业订单回升 1 个百分点至 49.7。7 月非制造业销售价格和投入品

价格较 6 月份均有所回升。 

 

图表 17. 非制造业 PMI 继续维持高位  图表 18. 服务业国内需求回落 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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