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[Table_Title] 

【华西固收研究】下行压力逐步释放，利率短

期无需悲观 
[Table_Title2] ——7 月 PMI 数据点评 20210731 

 
事件概述： 

国家统计局发布 7 月 PMI 数据，制造业 PMI 数据录得 50.4%，环比回落0.5pct，非制造业 PMI数据录得 53.3%，环

比回落 0.2pct，综合 PMI 产出指数录得 52.4%，环比回落 0.5pct。 

 

分析与判断: 

►   制造业：原材料、产成品库存分化，企业生产意愿弱化 

外需持续放缓，产需同步回落。本月，制造业PMI 生产指数较上月回落0.9pct，录得 51.0%，继续保持较快的回落

速度。但与上月原材料短期限制生产不同的是，本月需求端也出现了一定程度的放缓，对生产端有所拖累，新订

单指数回落 0.6pct，其中新出口订单回落 0.4pct 至 47.7%，外需边际收缩的程度进一步加大。当前，德尔塔病毒

在全球的扩散速度较快，对海外复工复产的进程形成了新的拖累，全球经济复苏的逻辑可能需要进行修正，预计我

国出口端的压力将进一步加大，从而压制总需求的恢复。此外，根据统计局披露，部分企业集中进入设备检修、局

部地区极端天气也对本月制造业扩张产生了影响。 

价格方面，继上月大幅回落后，本月价格指数再度出现回升。出厂价格指数、主要原材料购进价格指数分别录得

53.8%、62.9%，分别较上月回升 2.4、1.7pct。从历史数据来看，制造业 PMI 中的两个价格指数与 PPI 环比存在较

强的相关性，其波动趋势高度一致，因此 7 月 PPI 环比预计将会出现小幅抬升。考虑到 7 月 PPI翘尾因素较 6月低

约 0.4pct，综合来看，7月 PPI 同比可能会强于市场此前预期，大概率保持在6 月同比增速 8.8%附近。 

图 1：制造业 PMI 中的两个价格指数与 PPI 环比存在较强的相关性（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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制造业库存方面的变化值得关注。本月产成品和原材料库存指数出现了分化——产成品库存指数回升 0.5pct至

47.6%，去库速度边际放缓；原材料库存指数回落 0.3pct 至 47.7%，同时采购量指数回落 0.9pct 至 50.8%，制造业

企业在加速原材料去库的同时边际放缓了采购速度。我们认为，这样的分化体现了企业在面对需求回落时的反应，

继续扩张的意愿有所下降。 

 

►   非制造业：建筑业景气度回落，服务业边际改善 

非制造业方面，尽管商务活动指数出现了小幅的回落，但从分项上看并不算太弱。其中，非制造业新订单指数回

升 0.1pct 至 49.7%，新出口订单指数回升 2.3pct 至 47.7%，非制造业需求端的收缩现状正在逐步改善。分行业来

看，建筑业与服务业出现了较为明显的分化，建筑业 PMI从高位回落 2.6pct，扩张速度再度放缓，而服务业PMI

则小幅回升 0.2pct 至 52.5%。 

建筑业景气度的回落主要源自于需求端疲弱以及成本上涨对利润的侵蚀。本月，建筑业新订单指数回落 1.2pct至

50.0%的荣枯线水平，建筑业需求面临进入收缩区间的压力。从根本上看，建筑业需求的回落源自于今年地产、城

投领域持续的高压监管政策，两大投资领域的融资渠道受到了较大的约束。同时，财政政策发力也较为滞后，今年

1-7 月新增专项债仅发行了 36%，较去年同期低 36pct，政府性基金支出的进度也明显慢于往年同期，也形成了建

筑业需求的拖累项。此外，7 月建筑业投入品价格指数大幅回升 5.4pct，而销售价格仅小幅回升 0.9pct，成本端

价格上涨明显快于销售端，导致建筑业利润承压，可能也是压制其景气度的原因之一。 

而服务业方面，尽管本月景气度有所回升，但季节性因素可能发挥了主要作用。根据统计局披露，本月服务业 PMI

的回升主要源自于暑期消费因素。但暑期因素主要体现在 7、8 月，随着学生开学，这一因素对服务业的拉动效果

将有所减弱。另一方面，近期德尔塔病毒在国内开始蔓延，多地同时出现了疫情的反复，随着疫情防控的再次趋

严，服务业的需求也有下降的压力。 

 

投资建议：跨周期调节下，短期对利率仍不悲观 

昨天政治局会议强调“跨周期调节”，并且删去了“不急转弯”的表述，结合 7月 PMI数据来看，在出口承压，地

产、城投监管趋严的背景下，经济下行的压力正在释放。因此，政策层面预计将边际加大对经济的支撑力度。但

是，跨周期调节政策也将秉承“有所为、有所不为”的原则。地产、城投等有可能增加长期风险的领域仍然会保持

当前的高压监管态势；货币政策更加突出结构性特征，发力点继续聚焦于民营、小微、制造业；财政政策方面，由

于政治局会议要求“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”，预计财

政政策将在三、四季度过渡期开始发力，接下来专项债也将开始提速发行，预算内支出、地方政府举债对经济的撬

动效率也将会有所提升。 

综合来看，我们认为当前的宏观政策整体中性偏松，但突出结构性和直达性，“制造业宽信用+预算内财政发力”难

以完全对冲“地产+城投紧信用”的影响，短期内仍将延续“货币稳健偏松+信用边际趋紧”的格局，仍然利好利

率债行情。同时，近期疫情在国内多地同时出现反复，德尔塔病毒也会对近期的行情产生催化。 

因此，我们建议短期继续把握当前政策+基本面+情绪面带来的利率债行情；中期来看，由于财政发力后置到今年

末明年初，需要警惕三季度末到四季度利率债潜在的风险点。 

 

风险提示 

疫情出现反复。 
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