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“去库存周期”接近尾声，3季度
中国经济有望企稳 
——2019年7月份中采PMI点评 
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事件： 

2019 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.7%，比上月提高 0.3 个百分点，制造业景气

水平有所回升；非制造业商务活动指数为 53.7%，比上月回落 0.5 个百分点，位于扩张区间；综合 PMI 产

出指数为 53.1%，比上月微升 0.1 个百分点。 

 

观点： 

1 .制造业 PMI 出现企稳迹象，3 季度中国经济有望企稳 

7 月份制造业 PMI 指数全面回升，企稳迹象明显。2019 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为

49.7%，比上月提高 0.3 个百分点。从供给来看，7 月份制造业生产指数为 52.1%，比上月回升 0.8 个百分点，

制造业生产总体扩张加快。从需求来看，新订单指数为 49.8%，比上月回升 0.2 个百分点，需求有所改善；

在手订单指数为 44.7%，比上月回升 0.2 个百分点。5-7 月份，制造业 PMI 分别为 49.4%、49.4%、49.7%，

出现明显的企稳迹象。5-7 月份生产和订单指数也表现出共同的特征。 
 

图 1:PMI 指数、PMI 生产指数、PM 新订单指数变化图 

 
资料来源：wind, 东兴证券研究所  

 

2.中国经济周期驱动逻辑正在发生积极变化，有利因素有望逐渐增多 

我们认为中国一些经济周期的驱动因素正在发生积极变化，2019 年下半年中国经济将迎来“转机”。（1）

全球流动性环境由“加息周期”逐渐进入到“降息周期”，流动性边际更加宽松，有利于经济趋稳和复苏；（2）
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中国“去杠杆”和“金融条件收紧”的边际影响逐渐递减，我们看到一系列金融扩张指标已经触底后趋势性回升，

国际环境也有利于实施宽松的货币政策，金融条件由“收紧”逐渐演变到“放松”；（3）汽车消费将逐渐触底回

升，房地产产业链消费品需求也将逐渐企稳，这两项在限额以上社会消费品零售总额的占比高达 40%左右；

（4）2019 年 2 季度中国工业行业产能利用率再次上升，工业品价格仍然处于高位，目前周期性行业供需关

系仍然处于“紧平衡状态”，具备资本开支扩张的行业景气度条件。  

图 2:M2 和社会融资规模同比增长 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 3：其他存款性公司总资产、对其他存款性公司债权、对非金融机构债权以及其他资产的增速 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

3.本轮工业行业“去库存”逐渐逐渐尾声，去库存对工业生产的压力减轻 

从库存 PMI 分项指标来看，7 月份原材料库存指数为 48.0%，比上月回落 0.2 个百分点；产成品库存指

数为 47.0%，比上月回落 1.1 个百分点。2018 年后半年以来，工业行业原材料库存和产成品库存同比增速持

续回落，处于持续的“去库存”状态。历经 1 年多的“去库存”过程，结合目前的产能利用率数据来看，我

们认为这一轮工业行业“去库存”过程即将到达尾声，“去库存”对工业行业生产的压制作用有望逐渐减轻。

3-4 季度有望迎来新一轮的“加库存”周期。 
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图 4:工业企业存货和产成品存货累计同比增长 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

4、下半年国际经济环境趋于稳定，贸易争端冲击边际减弱，外贸形势有望企稳 

从外贸来看，7 月份新出口订单指数为 46.9%，比上月回升 0.6 个百分点；进口指数为 47.4%，比上月回

升 0.6 个百分点。7 月份中国外贸形势有望改善。我们认为下半年中国外需有望企稳，一方面，在全球流动

性环境趋于宽松的背景下，全球经济需求有望企稳；另一方面，中美贸易又进入新一轮谈判过程中，之前加

税冲击边际减弱。 

5、不会出现再次“严重通缩”，工业品价格仍然坚挺 

从价格指数来看，7 月份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；出厂价格指数

为 46.9%，比上月回升 1.5 个百分点。目前工业行业产能利用率处于高位，整体供需关系处于“紧平衡”状

态，未来伴随着全球和中国经济需求的企稳，工业品价格有望保持稳定，短期内出现再次“严重通缩”的可

能性不大。 

风险提示：中国货币政策宽松力度不及预期；美国经济严重衰退；全球贸易争端进一步恶化。 
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