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◼ 事件：中国 7 月制造业 PMI 为 49.7%，比上月提高 0.3 个百分点，预期

49.6%；中国 7 月非制造业 PMI 为 53.7% 比上月回落 0.5 个百分点。 

◼ 7 月制造业 PMI 虽然处于荣枯线下，但超出市场预期，主要因为生产指

数回升 0.8 个百分点至 52.1%，生产总体扩张有所加快。新订单指数比

上月回升 0.2 个百分点至 49.8%，制造业产品订货量降幅有所收窄，仍

处临界点以下。此前，6 月份工业增加值增速加快 1.3 个百分点至 6.3%，

近期生产加快与规模以上工业实现出口交货值增速加快相一致。 

◼ 外需景气降幅有所收窄，市场对外贸的信心有所修复。7 月出口新订单

指数为 46.9%，比上月回升 0.6 个百分点，而进口指数为 47.4%，比上月

回升 0.6 个百分点。进出口 PMI 指数显示贸易降幅有所收窄，表明市场

对贸易的信心有所修复。当前中美双方正在上海举行新一轮贸易谈判，

与 6 月面临的市场情况相比有所改善，但具体走向仍存在较大不确定性，

需持续关注后续谈判进展。 

◼ 企业库存降幅有所扩大，同时价格降幅收窄，库存周期下行压力有一定

改善。7 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 50.70%、

46.90%，比上月回升 1.7 个百分点和 1.5 个百分点。7 月原材料库存指数

和产成品库存指数分别为 48%和 47%，分别比上月回落 0.2 个百分点和

1.1 个百分点。 

◼ 强者恒强，大型企业重回荣枯线上，中小企业景气持续低迷。大型企业

PMI 为 50.70%，比上月回升 0.8 个百分点；中小型企业 PMI 为 48.70%

和 48.20%，分别比上月回升 0.6 个百分点和回落 0.1 个百分点。 

◼ 建筑业和服务业商务活动指数均有小幅回落，新订单指数回落明显。服

务业商务活动指数和建筑业商务活动指数分别为 52.9%、58.2%，均比上

月回落 0.5 个百分点；两者新订单指数分别为 49.7%和 54.7%，回落幅度

分别为 1 个和 1.3 个百分点。随着夏季高温来临，或在一定程度上影响

了建筑业景气，但近期地产和建筑类景气若持续回落，或再次确认了地

产行业拐点。此外，铁路运输业、航空运输业、邮政业、电信广播电视

卫星传输服务、文化体育娱乐业等行业商务活动指数位于 56.0%及以上

的较高景气区间。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判不确定性仍然很大。 
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图 1 制造业 PMI 指数  图 2  PMI 库存指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PMI 供需指数  图 4：PMI 价格指数 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

 

图 5：大中小型企业 PMI指数  图 6：非制造业 PMI 走势 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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