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 下半年经济有望企稳，7 月是政策重要观测窗口 

二季度经济整体偏弱，结构分化。2019 年二季度制造业 PMI 均值为

49.6%，较一季度的 49.73%回落，与出口和制造业投资增速中枢下移表现一

致。而二季度建筑业 PMI 均值为 59.1%，仍然维持较高景气度，与建安投资

和基建投资增速回升表现一致。制造业与建筑业景气度分化可能还会持续，

第一，虽然 G20 结果比较乐观，美国暂时不再加征新的关税，一定程度改善

出口企业的预期，但 2000 亿关税对出口增速的脉冲还未结束，并且抛开贸

易摩擦因素，出口增速的调整可能还不够充分，摩根大通全球综合 PMI、BDI

同比、OECD 综合领先指标均回落到 2016 年全球经济复苏起点的水平，预

示出口增速中枢或继续下移。第二，由于贸易摩擦具有长期、不确定性，因

此无论 G20 谈判结果如何，短期内企业的贸易、投资、生产预期就会受到影

响，长期内产业链发生迁移的趋势或许无法逆转。第三，出口、制造业与外

部环境关联较大，国内政策（如出口退税）难以完全扭转外需回落给出口、

制造业带来的压力，相反，建筑业往往受益于国内政策宽松。 

下半年经济有望企稳。PMI 原材料库存季调 TC 项下行速度在放缓，原

材料库存先于产成品库存变动，考虑到库存处于低位，若需求能发生边际改

善，则企业有较大动机补库存。需求要边际改善，至少需要两个条件，一是

贸易条件不再显著变差，企业在 G20 前可能处于观望状态，而 G20 结果相

对乐观；二是政策保持一定的宽松，防范信用收缩、保持流动性合理充裕是

关键。若如此，建筑业（内需）能够对冲出口（外需）的下滑，保守估计，

产成品库存滞后于原材料库存在四季度开始回补，按照规律，经济在此之前

有望企稳。 

7 月是下半年政策走向的重要观测窗口。按照惯例，历年 7 月召开的政

治局会议是下半年政策部署最重要的会议之一。从经济和就业指标来看，逆

周期政策应该会持续。但从价格指标来看，政策基调还存在不确定性，一方

面，PPI 和核心 CPI 增速趋于下行。另一方面，由于巨大的供需缺口，下半

年猪肉价格将大幅上涨，农业农村部在 6 月 26 日新闻发布会上表示“由于

生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较大”，鉴于此轮猪

周期和前几次不一样，猪价通过间接效应可能引发物价大范围上升。从历史

来看，猪周期与货币政策收紧存在较强的相关性，例如 2006-2007 年、

2010-2011 年，刚好对应前两轮严重的猪疫情，但当时货币政策收紧还对应

着需求过热。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 下半年经济有望企稳，7 月是政策重要观测窗口 

二季度经济整体偏弱，结构分化。2019 年二季度制造业 PMI 均值为 49.6%，

较一季度的 49.73%回落，与出口和制造业投资增速中枢下移表现一致。而二季度

建筑业 PMI 均值为 59.1%，仍然维持较高景气度，与建安投资和基建投资增速回升

表现一致。制造业与建筑业景气度分化可能还会持续，第一，虽然 G20 结果比较

乐观，美国暂时不再加征新的关税，一定程度改善出口企业的预期，但 2000 亿关

税对出口增速的脉冲还未结束，并且抛开贸易摩擦因素，出口增速的调整可能还不

够充分，摩根大通全球综合 PMI、BDI 同比、OECD 综合领先指标均回落到 2016

年全球经济复苏起点的水平，预示出口增速中枢或继续下移。第二，由于贸易摩擦

具有长期、不确定性，因此无论 G20 谈判结果如何，短期内企业的贸易、投资、

生产预期就会受到影响，长期内产业链发生迁移的趋势或许无法逆转。第三，出口、

制造业与外部环境关联较大，国内政策（如出口退税）难以完全扭转外需回落给出

口、制造业带来的压力，相反，建筑业往往受益于国内政策宽松。“专项债+市场化

融资”政策具有信号意义；货币政策委员会 2019 年第二季度例会提到“外部不确

定不稳定因素增多”、“适时适度实施逆周期调节”。 

下半年经济有望企稳。PMI 原材料库存季调 TC 项下行速度在放缓，原材料库

存先于产成品库存变动，考虑到库存处于低位，若需求能发生边际改善，则企业有

较大动机补库存。需求要边际改善，至少需要两个条件，一是贸易条件不再显著变

差，企业在 G20 前可能处于观望状态，而 G20 结果相对乐观；二是政策保持一定

的宽松，防范信用收缩、保持流动性合理充裕是关键，中国经济周期本质是房地产

周期，库存周期是房地产短周期调整的结果。2018 年新开工规模很大，但由于融

资环境紧缩，施工和竣工增速偏低。2018 年新开工面积将部分转换为 2019 年施工

面积，政策宽松使得这一转换更加顺畅，同时竣工仍在低位，这将支撑建安投资增

速，但前提是融资环境较 2018 年改善这一逻辑没有被破坏，若如此，建筑业（内

需）能够对冲出口（外需）的下滑，保守估计，产成品库存滞后于原材料库存在四

季度开始回补，按照规律，经济在此之前有望企稳。 

7 月是下半年政策走向的重要观测窗口。按照惯例，历年 7 月召开的政治局会

议是下半年政策部署最重要的会议之一。从经济和就业指标来看，逆周期政策应该

会持续。但从价格指标来看，政策基调还存在不确定性，一方面，PPI 和核心 CPI

增速趋于下行，6 月 PMI 出厂价格和原材料购进价格指数均大幅回落，叠加基数抬

升，PPI 增速调整幅度可能变大，同时，5-6 月油价同比降幅持续扩大，就业指标

走弱，加上减税可能拉低非食品价格增速，核心 CPI 增速可能也继续回落。另一方

面，由于巨大的供需缺口，下半年猪肉价格将大幅上涨，农业农村部在 6 月 26 日

新闻发布会上表示“由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较

大”，鉴于此轮猪周期和前几次不一样，猪价通过间接效应可能引发物价大范围上

升。从历史来看，猪周期与货币政策收紧存在较强的相关性，例如 2006-2007 年、

2010-2011 年，刚好对应前两轮严重的猪疫情，但当时货币政策收紧还对应着需求

过热。 
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图1： 二季度 PMI 下行（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 出口增速调整可能还不充分 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 建筑业（内需）对冲出口（外需）的下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 原材料先于产成品库存调整（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： PMI 原材料库存季调 TC 项下行速度在放缓 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 库存增速滞后于房地产周期调整（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 建安投资领先库存增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 融资指标领先库存增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 库存增速触底前，经济先行企稳 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图10： 猪肉价格向其他肉类价格传导 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图11： 猪周期与货币政策收紧似乎存在相关性（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 6 月 PMI 低位企稳 

6 月 PMI 持平于 49.4%，各分项指标涨跌互现，生产、新订单、从业人员指数

拉低 PMI，原材料库存、供货商配送时间拉升 PMI，我们对各细分项数据理解如下。 

其一，生产指数回落，一定程度上可能与 G20 前企业处于观望状态有关。生

产指数回落 0.4 个百分点至 51.3%，企业生产经营预期指数回落 1.1 个百分点至

53.4%，一方面，新订单指数继续回落至 49.6%，需求端疲弱仍制约生产；另一方

面，企业在 G20 前处于观望状态，生产预期相对谨慎。 

其二，外需拖累新订单回落。新订单指数回落 0.2 个百分点，主要受外需拖累，

新出口订单回落 0.2 个百分点至 46.3%，相对而言，内需表现较为稳定。对于外需

回落，G20 之前出口企业处于观望状态影响斜率，海外经济放缓则影响趋势。 

其三，原材料库存回补需要继续观察。一般而言，原材料库存与价格指数在趋
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势上一致，5 月原材料购进价格指数大幅下降，而原材料库存指数从 47.4%回升至

48.2%，原材料库存连续 2 个月回补，受增值税减税扰动，4 月原材料库存大幅回

落，库存水平降至低位，5-6 月可能是正常回补，由于原材料库存先于产成品库存

调整，原材料库存回补趋势需要继续观察。 

其四，价格指数大降，6 月 PPI 增速或继续下行。出厂价格指数从 49%降至

45.4%，原材料购进价格指数从 51.8%降至 49%。同时，从高频数据来看，5 月大

宗商品价格指数（BPI）环比降幅从 0.67 扩大至 2.36%，6 月（截至 6 月 29 日）BPI

环比降幅为-2.27%；5 月流通领域重要生产资料价格环比增速从-0.43%下降至-1.7%，

6 月中上旬环比降幅扩大至 2.3%。综合来看，6 月 PPI 环比增速很可能出现下滑，

同时，基数继续抬升，预计 6 月 PPI 同比增速出现回落。 

其五，就业压力继续增加。从业人员指数继续降低至 46.9%，为历史同期最低，

同时，6 月 BCI 企业招工前瞻指数从 67.83%显著降低至 61.15%，反映就业压力增

加。一方面，制造业与外部环境关联很大，贸易摩擦升级固然影响出口企业预期，

然而贸易摩擦的不确定性通过产业链转移等途径影响就业偏长期，即便贸易摩擦不

加剧，外需放缓下，制造业的就业压力可能也会加剧。另一方面，BCI 指数代表中

小和民营企业，一是与贸易环境有关，二是与信贷货币指标回归中性有关。 

图12： 生产经营活动预期指数回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图13： 就业压力增加 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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